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Povzetek  
Zadnjih 25 let je človeštvo deležno bliskovitega razvoja tehnologije, zlasti na področju informacijske 
tehnologije. Tega razvoja je bil v prvi vrsti deležen tudi finančni sektor. Informacijska tehnologija se je 
najprej pojavila pri digitalizaciji mest trgovanja, trenutno pa je že digitaliziran in avtomatiziran proces 
samega trgovanja in sprejemanja odločitev. Visokofrekvenčno trgovanje (VFT) je podvrsta 
algoritemskega trgovanja, kar pomeni, da na podlagi danih parametrov algoritmi sami odločajo, kdaj 
in kako pošiljati naročila in sklepati posle. VFT je samo po sebi sicer zgolj metoda uporabe algoritmov, 
ki temeljijo na hitrosti; hitrem prenosu podatkov, hitri predelavi podatkov in hitrem sprejemanju 
odločitev. Metoda, kot taka, se lahko uporabi za izvedbo različnih strategij. Nekatere, kot so 
vzdrževanje trga in izkoriščanje arbitražnih priložnosti, so benigne in imajo pozitivne učinke na 
finančne trge. Druge, agresivnejše strategije, so za trg nevtralne, tretje pa že stopajo na območje 
nelegalnosti in tržne manipulacije. Celotno gledano je učinek prisotnosti VFT še vedno zelo 
razdvajajoča tema. Z večjo mero gotovosti lahko trdimo zgolj, da VFT povzroča večjo tržno učinkovitost 
in hitrejši proces oblikovanja cene. Na drugi strani je polemičen učinek VFT na volatilnost, likvidnost 
in stabilnost finančnih trgov. Slednje predvsem v povezavi z vlogo VFT pri bliskovitih borznih zlomih. 
Zaradi vseh negativnih eksternalij, ki jih VFT povzroča, je potrebna tudi regulacija tega področja. Tako 
evropski kot ameriški regulatorji so tako VFTD kot mestom trgovanja naložili ukrepe za zagotavljanje 
tržne stabilnosti in integritete finančnih trgov. Poleg tega je tukaj še drugi sklop regulacij, ki je 
namenjen omejevanju tržnih manipulacij in preprečitvi uporabe nelegalnih strategij. Poleg 
regulatorjev so se na realnost VFT odzvale tudi druge finančne institucije, ki tako z ustanavljanjem 
prikritih mest trgovanja kot tudi novih mest trgovanja skušajo omejiti njihov vpliv. 
 
Ključne besede: visokofrekvenčno trgovanje, algoritemsko trgovanje, finančni trgi, finančna 
regulacija, mesta trgovanja, bliskoviti borzni zlomi, tržna učinkovitost, likvidnost, volatilnost 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abstract 
In the last 25 years, we have been subject to a technological revolution based on improvements in 
information technology with the world of finance being one of the first sectors to benefit from it. 
The IT revolution in finance began with the digitalization of trading venues and progressed to what is 
now a full automatization of the trading process including decision-making. High-frequency trading 
(HFT) is a subset of algorithmic trading, which means that algorithms themselves decide when and 
how to submit orders and engage in trading based on given inputs. HFT by itself is just a method of 
using algorithms based on high speed; quicker data transmission, faster data analysis and expedite 
decision-making. HFT technology can be used in a wide array of ways. Some strategies like market 
making and arbitraging are overall beneficial for financial markets as they increase market efficiency, 
other, some more aggressive strategies are market neutral, while a third set of strategies can be 
considered illegal and akin to market manipulation. The overall market effect of the spread of HFT is 
still ambiguous. The general consensus is that HFT causes greater market efficiency and speeds up 
price discovery. On the other hand, opinions differ about its effect on liquidity, volatility and market 
stability. The latter especially in the light of the role of HFT during flash crashes. Due to all the 
negative externalities HFT can cause, there is a strong need to regulate this field. Both American and 
European regulators have imposed rules to safeguard market stability and integrity on both HF 
traders and trading venues. Furthermore, there is a separate body of regulation covering possible 
market manipulation. Alongside regulators, there has been a number of other responses to HFT, 
predominantly through the creation of dark pools and new trading venues.  
Keywords: high-frequency trading, algorithmic trading, financial markets, financial regulation, 
trading venues, flash crash, market liquidity, market efficiency, price volatility 
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Seznam kratic in okrajšav 
AT – algoritemsko trgovanje 
ATVP – Agencija za trg vrednostnih papirjev 
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FINRA – Financial Industry Regulatory Authority, Inc. 
IPO – Initial Public Offering 
ISO – Intermarket Sweep Order 
MAR – uredba Evropske unije 596/2014/EU, "Market Abuse Regulation" 
MiFID II – direktiva Evropske unije 2014/65/EU, "Markets in Financial Instruments Directive II" 
NBBO – National Best Bid and Offer 
NYSE – New York Stock Exchange 
Reg NMS – Regulation National Market System 
SEC – U. S. Securities and Exchange Commission  
VF – visokofrekvenčno 
VFT – visokofrekvenčno trgovanje 
VFTD – visokofrekvenčna trgovalna družba (podjetje, ki pri svojih dejavnostih uporablja  
  visokofrekvenčno algoritemsko trgovanje) 
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1. Uvod  
Od odprtja prve moderne inkarnacije organiziranega trga vrednostnih papirjev v Amsterdamu leta 
16021 se do današnjih dni načelo delovanja mest trgovanja (angl. "trade venues")2 ni skoraj nič 
spremenil, kar se je v tem času spremenilo, je le način poslovanja. Kar so takrat v Amsterdamu še borih 
20 let nazaj počele fizične osebe v samih prostorih borze, trenutno počnejo algoritmi na strežnikih 
mest trgovanja, daleč stran od svojih uradnih sedežev. Vrvež borznih posrednikov je zamenjalo 
šumenje stotine procesorjev in klimatskih naprav za hlajenje prostora. Za investitorje, fizične osebe, 
elektronsko poslovanje pomeni olajšavo, saj lahko svoja naročila oddajo s klikom na mobilnem 
telefonu, za nekatere druge pa je uvedba tehnologije pomenila konec svoje koristnosti v finančnem 
svetu. Posrednike, prodajalce, trgovce in drugo osebje, ki je bilo pred tem ključno za stik z investitorji 
in posredovanje naročil za nakup in prodajo, so v finančnih institucijah zamenjali doktorji matematike, 
inženirstva, astrofizike in drugih tehničnih disciplin. Ti so sedaj zadolženi za ustvarjanje zapletenih 
modelov in pisanje algoritmov in avtomatiziranih trgovalnih programov, na katerih temelji moderni 
finančni sistem. Kot pri uvedbi vsake nove tehnologije se tisti, ki se prvi prilagodijo in tisti najbolj vešči 
pri uporabi le-te, lahko najbolj okoristijo. Tako so nastala investicijska podjetja in »kvantni« skladi,3 ki 
trgujejo zgolj na podlagi lastnoročno razvitih programov, brez človeškega vnosa v trenutkih odločitve. 
Ti razvijajo algoritme v smeri učinkovitejše analize informacij, uporabe tehnične analize,4 izkoriščanja 
priložnosti za arbitražo ipd. Nekateri razvijalci so šli z razvojem algoritmov v drugo smer; hitrost. Ker 
vse trgovanje poteka elektronsko, lahko na podlagi hitrosti nekateri pridejo do določenih informacij 
pred drugimi in tako te informacije uporabijo v svojo korist. V tej bitki za hitrost se je razvila celotna 
industrija visokofrekvenčnega trgovanja, katere glavni udeleženci so specializirane investicijske 
družbe, vse večje investicijske banke in glavni borzni posredniki (angl. "prime-broker"),5 sama mesta 
trgovanja in cela plejada ponudnikov pomožnih storitev. Tukaj se pojavi ključno vprašanje, ali je izraba 
te ustvarjene asimetrije informacij zgolj premetanka pravila močnejši (hitrejši) preživi, ali gre za 
početje, ki postavlja pod vprašaj integriteto in legalnost finančnega sistema. Nekatere oblike uporabe 
visokofrekvenčnih sistemov ležijo globoko v sivi coni legalnega, nekatere pa sežejo že onkraj tega. To 
                                                          
1 V Amsterdamu je bila ustanovljena prva sodobna različica sekundarnega trga delniških vrednostnih papirjev. 
Podobne strukture so obstajale že v renesančni Italiji in drugje po Evropi, vendar niso imele vseh značilnosti, ki 
jih pripisujemo trenutnim, "modernim" različicam organiziranih trgov.  
2 Mesto trgovanja je nadpomenka za vse možne oblike organizacije trga za večstransko trgovanje (npr. 
reguliran trg, organiziran trg, mesta prikritega trgovanja, večstranski sistem trgovanja itn.).  
3 Kvantni skladi so investicijski skladi, pri katerih odločitve o investiranju sprejemajo na podlagi matematičnih 
in statističnih izračunov, brez človeškega mnenja.  
4 Tehnična analiza "preučuje pretekla gibanja tečajev vrednostnih papirjev z namenom predvideti smer, v 
katero se bodo gibali v prihodnosti." Vir: Slovar borznih izrazov Ljubljanske borze 
5 Gre za borzne posrednike, katerih stranke so večji institucionalni vlagatelji, hedge skladi, investicijski skladi 
itd. 
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so npr. vrivanje naročil, kopičenje kvot, slepljenje, plastenje in druge oblike tržne manipulacije. Seveda 
pa nima delovanje visokofrekvenčnih algoritmov zgolj negativno naravnanih posledic. Vzpon le-teh je 
povzročil večjo tržno učinkovitost, zmanjševanje cenovnega razpona (razlika med najboljšo nakupno 
in prodajno ceno) ter povečanje likvidnosti6 (vsaj navidezne). 
2. Kaj je visokofrekvenčno trgovanje?  
Dandanes večino poslov na finančnih trgih sklenejo algoritemski trgovalni sistemi med seboj, brez 
človeškega vnosa. "Algoritem je skupek točno določenih pravil, ki v vnaprej določenih situacijah izvede 
neko dejanje. Algoritemsko trgovanje je torej avtomatsko trgovanje z vnaprej programirano aplikacijo, 
ki ob izpolnjenih pogojih izvede nakup ali prodajo vrednostnega papirja."7 Osnovni namen razvoja 
algoritmov je bilo lažje izvajanje in posredovanje velikih naročil, ki so jih morale izvršiti 
borznoposredniške hiše na mestih trgovanja. Borzni posrednik je pred razvojem elektronskega 
trgovanja moral imeti to veliko naročilo pred seboj in spremljati dogajanje na trgu, da je izvedel 
naročilo pod čim bolj ugodnimi pogoji. Torej čim večji del naročila po čim boljši ceni. Prvi regulatorni 
poseg in uvedba elektronskega trgovanja sta bila rezultat potrebe po umiku človeškega dejavnika iz 
posredovanja naročil. Med črnim ponedeljkom 25. oktobra 19878 namreč precej borznih posrednikov 
ni želelo sprejeti klicev svojih strank, saj niso želeli več trgovati sredi kaosa tistega dne. Rezultat je bila 
uvedba elektronskega sistema trgovanja za naročila malih vlagateljev.9 Kasneje je razvoj algoritmov 
omogočil, da so le-ti uspešno interpretirali, kakšno je trenutno stanje likvidnosti na trgu in kako bi se 
izvedlo naročilo glede na takšno stanje. Tako je algoritem veliko naročilo sam razdelil na manjše dele 
in jih postopoma pošiljal na organiziran trg, brez potrebe po posredovanju človeškega posrednika. 
Prvotni namen ni bil ustvarjanje neposrednega tržnega dobička, ampak zniževanje stroškov in tveganja 
posredovanja velikih naročil in pomoč pri vzdrževanju trga (angl. "market making")10. 11 
Ob uvidu potenciala algoritmov so se razvili avtomatizirani trgovalni sistemi, katerih glavni namen je 
ustvarjanje dobička na trgu preko izkoriščanja arbitražnih priložnosti in gole špekulacije. Žargonsko 
poimenovani sistemi "black box trading" temeljijo na zapletenih matematičnih funkcijah ter izjemno 
                                                          
6 Likvidnost je zelo priročen pojem za uporabo, vendar ima veliko obrazov. Likvidnost je sestavljena iz sledečih 
dimenzij: razpona med najboljšo ponudbo in povpraševanjem, globine trga, hitrosti, po kateri se lahko 
izvršujejo naročila, in prožnosti, s katero se tržne cene po premiku vrnejo v ravnotežno stanje. 
7 Vir: Marolt, D.: »S twitterjem do višjih donosov« (2017) 
8 Črni ponedeljek, 19. oktober 1987, je dan, ko je bil dosežen največji procentualni dnevni padec borznih 
indeksov v ZDA. Indeks Dow Jones je na ta dan izgubil 22,61 %. 
9 Lewis, M.: "Flash Boys: A Wall Street Revolt" (2014). 
10 "Vzdrževalec trga pomeni osebo, ki kontinuirano nastopa na finančnih trgih kot pripravljena na poslovanje za 
svoj račun s kupovanjem in prodajanjem finančnih instrumentov v breme lastnega kapitala te osebe po cenah, 
ki jih določi ta oseba." (7. točka, 4. člena MifID II). 
11 Lin, T.C.W.: "The New Investor" (2013), str. 686–693. 
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zmogljivi in hitri programski ter strojni opremi. V 39. točki 1. odstavka 4. člena direktive MiFID II je 
algoritemsko trgovanje definirano kot: »trgovanje s finančnimi instrumenti, pri katerem računalniški 
algoritem samodejno določa posamezne parametre naročil, kot so ali naj se naročilo začne izvrševati, 
čas izvršitve naročila, cena ali količina naročila ali kako upravljati naročilo po prejemu, z omejenim 
človeškim posredovanjem ali brez njega, in ne vključuje nobenega sistema, ki se uporablja samo za 
usmerjanje naročil na eno ali več mest trgovanja ali za obdelavo naročil, pri katerih ni določenih 
parametrov trgovanja, ali za potrjevanje naročil ali obdelavo izvršenih poslov po trgovanju«. Tisti del 
avtomatiziranih trgovalnih sistemov, ki temeljijo predvsem na hitrosti delovanja, ki spada onkraj 
sposobnosti reakcije človeka,12 pa spadajo v kategorijo visokofrekvenčnega trgovanja (v nadaljevanju 
"VFT"). Uporaba avtomatiziranih oblik trgovanja je povzročila tektonske premike v mikrostrukturi 
trga13.14 
Direktiva Evropske unije MiFID II v 62. točki preambule VFT opredeljuje kot: "Posebna podvrsta 
algoritemskega trgovanja je visokofrekvenčno algoritemsko trgovanje, pri katerem trgovalni sistem 
zelo hitro analizira podatke ali signale s trga in nato na podlagi te analize v zelo kratkem času pošlje ali 
posodobi veliko število naročil. Visokofrekvenčno algoritemsko trgovanje lahko zajema zlasti 
elemente, kot so sprožanje, ustvarjanje, preusmerjanje in izvrševanje naročil, ki jih sistem brez 
človeškega posredovanja določi za posamezno individualno trgovanje ali naročilo, kratko obdobje za 
pridobivanje in zapiranje pozicij, visok dnevni promet portfelja, visoko razmerje med naročili in posli 
tekom dneva in zaključek trgovalnega dne z ničelno pozicijo ali blizu nje. Za visokofrekvenčno 
algoritemsko trgovanje je med drugim značilno veliko število dnevnih sporočil, ki predstavljajo 
naročila, ponudbe ali preklice. Pri opredelitvi velikega števila dnevnih sporočil bi bilo treba upoštevati 
identiteto stranke, ki dejansko opravlja posel, trajanje obdobja opazovanja, primerjavo s celotno 
dejavnostjo na trgu v tem obdobju in relativno koncentracijo ali fragmentacijo dejavnosti. 
Visokofrekvenčno algoritemsko trgovanje običajno uporabljajo borzni trgovci, ki za trgovanje 
uporabljajo lastni kapital; bolj kot za posebno strategijo gre po navadi za to, da z uporabo naprednih 
programov izvajajo bolj tradicionalne strategije trgovanja, kot so vzdrževanje trga ali arbitraža." 
Uporaba visokofrekvenčnih trgovalnih programov je sprožila pravo mini revolucijo ravno v času poka 
nepremičninskega balona v ZDA in posledične gospodarske krize. V delu avtorja Michaela Lewisa 
"Flash Boys" veliko intervjuvancev, ki so bili takrat zaposleni na Wall Streetu, opisuje, kako so takrat 
                                                          
12 Po izračunih Hasbrouck in Saar (2013) 2 do 3 milisekunde za prejem podatka, analizo le-tega in posredovanje 
naročila. 
13 Mikrostruktura trga (angl. "market microstructure") je mikroekonomski pogled na delovanja mest trgovanja 
s poudarki na učinek informacij na proces oblikovanja cene, likvidnost trga, stroškov poslovanja in tržno 
učinkovitost. Vir: NBER Working Group Abbreviations, Directors, and Brief Descriptions  
14 Lin, T.C.W.: "The New Financial Industry" (2014), str. 574–580. 
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prvič zaznali, da to, kar jim posredujejo posredniki kot stanje na trgu, ni bila dejanska slika nakupnih 
in prodajnih naročil.15 Tehnologijo VFT uporablja veliko finančnih institucij, od glavnih borznih 
posrednikov mimo raznih hedge in kvantnih skladov do posebnih investicijskih podjetij, ki uporabljajo 
zgolj VFT in lastni kapital (v nadaljevanju "VFTD"). Pri prvih je VFT prisotno zgolj za olajševanje klasičnih 
storitev vzdrževanja trga, izvrševanja naročil ali arbitražo. Posebne VFTD pa VF tehnologijo uporabljajo 
za izkoriščanje hitrosti in pridobivanje informacij o stanju na trgu pred drugimi "nizko frekvenčnimi" 
akterji in pri uporabi le-teh informacij za sklepanje uspešnih poslov. VFTD na trg pošiljajo izjemno 
število naročil, vendar se le delček teh nato dejansko izvrši, prodane ali nakupljene delnice uspešno 
izvršenih naročil pa držijo v svojih rokah le nekaj minut, če že toliko.16 Kljub temu je VFT zelo donosen 
posel. Zanj ni potrebno veliko začetnega kapitala, saj držijo pozicije odprte zelo malo časa in nikoli 
preko noči. Njihov cilj je doseči minimalen dobiček (tudi manj kot cent na delnico) s čim manjšim 
tveganjem za vsak posel in to nadoknaditi z ogromnim številom izvedenih poslov.17 
Glede na podatke SEC iz leta 2014 opravijo VFTD 50 % celotnega prometa na ameriških delniških trgih 
in okoli 40 % na evropskih. Podatki CFTC iz istega leta pa razkrivajo, da algoritemski trgovalni sistemi 
skoraj v celoti obvladujejo valutne terminske pogodbe (80 % 
prometa), terminske pogodbe obrestnih mer (67 %), delniške 
terminske pogodbe (62 %), obvezniške terminske pogodbe (67 
%) in terminske pogodbe Evrodolarjev18 (64 %).19 
 
Slika 1: Delež VFT na ameriških in evropskih delniških trgih. 
Podatke zbral TABB Group.  
Vir: Orçun, K.: "High-frequency trading; Reaching the limits", 
str. 2 (2016) 
 
Najbolj znane in zloglasne specializirane gospodarske družbe, ki se ali so se v večji meri ukvarjale z VFT, 
so Chicago Trading, Timber Hill, IMC, Tradebot, Virtu Financial, KCG (v katerega sta se združila Knight 
Capital Group in GETCO) in Citadel. Virtu Financial, ki od leta 2015 kotira na NASDAQ-u, je v sklopu 
razkritja poslovanja ob IPO-ju dvignil veliko prahu, saj so razkrili, da so v 1.278 trgovalnih dnevih do 
marca 2014 dosegli dnevni dobiček vsak dan razen enega.20 Vendar je treba opozoriti na to, da so 
                                                          
15 Lewis, M.: "Flash Boys: A Wall Street Revolt (2014). 
16 Aldridge, I.: "High Frequency Trading", str. 13–15 (2013). 
17 Tradeworx, Inc. Public Commentary on SEC Market Structure Concept Release (2010). 
18 Evrodolarji so depoziti denominirani v ameriških dolarjih, ki so deponirani pri bankah izven ZDA in tako 
izvzeti od pravil ameriškega regulatorja (FED). 
19 Miller, S. R. & Shorter, G.: "High Frequency Trading: Overview of Recent Developments", str. 1 (2016). 
20 Perlberg, S. "Everyone's Talking About The High-Frequency Trading Firm That Just Had 1 Day Of Trading 
Losses In 1,238 Days" (2014). 
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VFTD, kljub količini prometa, ki ga opravijo, glede na 
dosežene prihodke izjemno majhen del ameriškega 
finančnega sistema. V letu 2013 so skupni prihodki družb, ki 
se ukvarjajo izključno z VFT, znašali manj kot 2 milijardi 
dolarjev, skupni dobiček pa nad 1 milijardo dolarjev, 
(vrhunec je bil dosežen leta 2009 s 7 milijardami prihodkov in 
5 milijardami dobička), medtem ko je zgolj JP Morgan v istem 
letu dosegla 96 milijard prihodkov.21 
Slika 2: Vsota prihodkov VFTD v milijardah ameriških dolarjev. Podatke zbral TABB Group. 
Vir: Orçun, K.: "High-frequency trading; Reaching the limits" (2016), str. 2 
Narava delovanja VFT je igra ničelne vsote (angl. "zero-sum game"), kar je vodilo do tega, da se je 
sektor od vrhunca leta 2009 do danes precej konsolidiral. Najbolj zgovoren podatek za to je raziskava 
Baron et al. (2012), kjer je bilo ugotovljeno, da kar 44 % dobička agresivnih VFTD prihaja na škodo 
drugih, predvsem pasivnih VFTD.22 Danes se je število samostojnih VFTD precej zmanjšalo, bodisi 
zaradi medsebojne konsolidacije ali akvizicije s strani drugih finančnih institucij. Trenutno med glavne 
VFTD spadajo Citadel, Chicago Trading, Jump Trading ter Virtu in Knight Capital Group, ki ga bo Virtu 
prevzel za 1,4 milijarde dolarjev.23 Kar se tiče tržnega deleža, je največji Citadel s cca. 30 % deleža 
prometa na ameriškem delniškem trgu, približno enak delež bo imel tudi Virtu po priključitvi KCG.24  
2.1) Dejavniki, ki so botrovali razvoju VFT  
Za uspeh VFT sta bili ključnega pomena fragmentacija delniškega trgovanja na ameriških tleh in razvoj 
tehnologije prenosa informacij.  
Do leta 2005 se je z veliko večino delnic na ameriških tleh lahko trgovalo izključno na NYSE, z manjšino, 
ki je ostala, pa na NASDAQ-u, medtem ko je bilo trgovanje izvedenih finančnih instrumentov 
osredotočeno v Chicagu. Poudariti je treba, da so bili takrat ti organizirani trgi urejeni kot javne službe 
v lasti svojih borznih članov in so bili podvrženi veliki meri samo-regulacije. Zaradi vse večje 
kompleksnosti finančnega trgovanja in očitkov o korupciji so se na podlagi volje SEC ti organizirani trgi 
spremenili v gospodarske družbe v zasebni lasti. Nove spremembe so dovolile tudi konkurenco pri 
ponujanju storitev mest trgovanja. Zaradi spremembe pravne oblike in pojava konkurence so morali 
                                                          
21 MacIntosh, J. G.: "Revisioning Revisionism: A Glance at HFT’s Critics", str. 132–134 (2015). 
22 MacIntosh, J. G.: "Revisioning Revisionism: A Glance at HFT’s Critics", str. 134–135 (2015). 
23 Osipovich, A.: "Virtu Agrees to Buy Rival KCG Amid Tough Conditions in Speed Trading" (2017). 
24 Stafford, P. & Bullock, N.: "Virtu and Citadel Securities go head to head in HFT" (2017). 
9 
 
organizirani trgi spremeniti tudi svoje delovanje, saj potrebujejo dosego dobička iz poslovanja za 
preživetje.25 
Danes je trgovanje na finančnih trgih izjemno razpršeno. Za delniške in posle izvedenih finančnih 
instrumentov ostajata glavnega pomena New York (oz. New Jersey) in Chicago, s to razliko, da se je 
pojavilo precejšnje število novih konkurentov, ponudnikov storitev mest trgovanja. V zadnjih 15 letih 
je bilo ustanovljenih precej novih organiziranih trgov in alternativnih mest trgovanja.26 Trenutno je v 
ZDA 12 organiziranih trgov za trgovanje z delniškimi papirji, glavni so skupine NYSE, NASDAQ in BATS 
(ki je prevzel Direct Edge),27 na vseh pa se lahko trguje z istimi vrednostnimi papirji. Poleg organiziranih 
trgov, ki spadajo med pregledna mesta trgovanja (angl. "lit venues"), se je v zadnjem desetletju 
izjemno popularizirala raba alternativnih mest trgovanja, t. i. mest prikritega trgovanja (angl. "dark 
pool"), med katerimi je trenutno dejavnih okoli 40.28  
 
Slika 3: Tržni delež ameriških organiziranih trgov junija 2017. NASDAQ: 12,93 %, NYSE/Floor: 12,55 %, 
NYSE/Arca: 9,55 %, EDGX: 6,88 %, BATS Exchange 6,34 %, BATS BYX: 5,06 %, NASDAQ BX: 3.37 %, IEX 
(Investors Exchange): 2,22 %, EDGA: 1,72 %, NASDAQ PSX: 0,78 %, Chicago Stock Exchange: 0,44 %, 
NYSE MKT: 0,18 %. Izven organiziranih trgov: 37,98 %. 
Vir: BATS Market Share Charts 
Zelo pomembno vlogo pri nastanku VFT je imela ameriška zakonodaja, natančneje Reg NMS, ki od 
organiziranih trgov zahteva, da posredujejo podatke stanja trenutnih in prihajajočih naročil na svojem 
                                                          
25 McNamara, S. R.: "The Law and Ethics of High-Frequency Trading" (2016), str. 93–98 ter Lewis, M.: "Flash 
Boys: A Wall Street Revolt" (2014). 
26 V ZDA v primerjavi z EU ločujejo zgolj organizirane trge (angl. "public exchanges") in alternativna mesta 
trgovanja (kamor spadajo mesta prikritega trgovanja). V EU se pregledna mesta trgovanja delijo na regulirane 
trge, MTF in OTF, poleg njih so še mesta prikritega trgovanja. 
27 Kissell, R.: "The Science of Algorithmic Trading and Portfolio Management" (2013), str. 62. 
28 Lewis, M.: "Flash Boys: A Wall Street Revolt" (2014). 
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trgu v sistem stalnega toka podatkov, ki se potem posreduje vsem zainteresiranim strankam, ki kupijo 
dostop do tega toka podatkov. Sistem toka stalnih informacij se imenuje SIP (Securities Information 
Processor) in vsebuje podatke z vseh registriranih ameriških organiziranih trgov ter tako v končni fazi 
uporabnikom nudi enoten tok podatkov ter možnost ugotovitve, na katerem organiziranem trgu sta 
trenutno najboljši nakupni in prodajni ceni (NBBO – National Best Bid and Offer). Dostop do informacij 
o NBBO je zelo pomemben, saj so ponudniki borznoposredniških storitev zakonsko zavezani, da posle 
izvedejo po trenutno najboljši ponudni ali prodajni ceni, t. i. pravilo o varstvu naročil (angl. "Order 
Protection Rule"), torej naročila pošljejo na organizirani trg, kjer je trenutno prisoten NBBO. Določbe 
o pravilu o varstvu naročil so zelo dosledne, kar pomeni, da četudi je na določenem organiziranem 
trgu po trenutni najboljši ceni le peščica finančnih instrumentov, ki jih je treba zajeti z naročilom, mora 
biti naročilo najprej poslano na ta trg. Ta določba je pomembna zaradi povezave z delovanjem 
usmerjevalnikov borznoposredniških družb, ki po prejemu strankinega naročila zaženejo algoritem, ki 
izračuna najoptimalnejši način izvedbe naročila. Pomembno je, na kakšen način ga razdeliti, da ne bo 
prevelikega vpliva na ceno in kam, na katero mesto trgovanja ga poslati (upoštevajoč pravilo o varstvu 
naročil). V primeru, da je na več mestih trgovanja (tako prikritih kot preglednih) cena enaka, se mora 
algoritem odločiti, kam poslati naročilo, in pogosto bo naročilo sprva poslano na organiziran trg, kjer 
bodo za svoje naročilo plačani (več v poglavju o rabatih), in šele nato na druge. V drugem, zgoraj 
opisanem primeru, ko je na enem organiziranem trgu ponudba boljša za cent, pa mora iti naročilo 
najprej na ta trg. Takšno ravnanje usmerjevalnikov so hitro opazile VFTD in je zanje odličen vir 
informacij, na podlagi katerih lahko trgujejo.29 
Večina organiziranih trgov, vključenih v sistem 
SIP, ima in oddaja poleg SIP še en neposreden 
podatkovni tok (brez postanka v SIP-
povezovalniku), ki skladno s 603. členom 
(Market Data Rule) Reg NMS ne sme zapustiti 
ponudnika pred tokom, namenjenim v SIP. 
Vendar zaradi postanka v SIP-povezovalniku, 
hitrejših linij, po katerih teče neposredni 
podatkovni tok, krajše razdalje, ki jo mora tok 
prepotovati, in uporabe počasnejšega protokola 
za prenos informacij, pride do časovne razlike v tem, kdaj uporabniki dobijo informacije. Časovna 
razlika se sicer meri v milisekundah, kar za človeško oko ne bi pomenilo razlike, za VFTD pa ta razlika 
                                                          
29 Lewis, M.: "Flash Boys: A Wall Street Revolt" (2014). 
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pomeni možnost zaslužka. S tem, ko dobijo informacijo, da je prišlo naročilo na en organiziran trg in 
bo zaradi velikosti moralo biti nato razposlano še na druge organizirane trge, se lahko VFTD prve 
odzovejo in prilagodijo naročila na drugih trgih v svojo korist.30 
Slika 4 (zgoraj levo) : Prikaz delovanja pravila Market Data Rule. VFTD, ki uporablja storitve kolokacije 
(Co-Lo), je lahko deležna podatkov, še preden ti dospejo do SIP-a. 
Vir: Bloomberg Tradebook: "SIP vs. Direct Feeds Latency – What are the Rules?" (2014) 
2.2) Tehnološki vidik VFT 
Skupaj z vzponom in razvojem VFT se je razvijala tudi tehnologija, ki se je osredotočala na hitrost 
prenosa podatkov. Kot že nekajkrat omenjeno, sta glavni ameriški finančni središči Chicago in New 
York, v prvem trgujejo najpomembnejše terminske pogodbe na ameriške delniške indekse, v drugem 
pa delnice, ki sestavljajo same indekse. Cene terminskih pogodb sledijo vrednosti indeksa (in/ali 
obratno31), vendar zaradi časovnega razmika vedno z zamikom, zato se tukaj pojavlja naravna 
priložnost za cenovno arbitražo. Pred časom elektronskega trgovanja so arbitražo reševali preko 
telefonov in faksov, z uvedbo računalniškega poslovanja pa je zelo pomemben postal medij za prenos 
informacij med mestoma. Veliko časa so zadostovale linije, ki so jih postavili veliki telekomunikacijski 
operaterji, vendar se je leta 2007 skupini investitorjev porodila ideja, da bi postavili novo optično 
omrežje, ki bi zračno razdaljo 1149 km prepotovalo preko čim bolj ravne daljice. Nova linija je takrat 
skrajšala povratno pot podatka s 15–18 ms na 13 milisekund. Dve milisekundi sta bili dovolj, da so vse 
VFTD prešle na novo omrežje in nagradile uspešne investitorje.32 Podobno se je skupina investitorjev 
lotila postavljanja novega prekoatlantskega kabla (New York–London), ki je pot skrajšal za 5 ms v eno 
smer. Posebnost novega kabla je bila ta, da je bil namenjen zgolj industriji VFT, ne pa tudi drugim 
investitorjem.33 
Uporaba optičnih kablov pa je v svetu VFT že preteklost. V dirki za hitrost so naslednja stopnja razvoja 
mikrovalovni (radijsko frekvenčnih) signali in laserska tehnologija. Ti potujejo preko več oddajnih 
stolpov, postavljenih na gričih med New Yorkom, New Jerseyjem in Chicagom ter Londonom in 
Frankfurtom. Najnaprednejši med njimi naj bi dosegli že hitrosti 8,5 milisekunde za povratno pot med 
New Yorkom in Chicagom, kar je že zelo blizu teoretični najhitrejši meji 7,96 milisekunde. Vendar imajo 
mikrovalovni signali, ker potujejo po zraku, inherentno slabost, saj slabo vreme negativno vpliva na 
                                                          
30 Nanex 04-Apr-2014 ~ Direct vs SIP Data Feed (2014) ter SEC Final Rule: Regulation NMS (2005). 
31 Gre za situacijo "tail wagging the dog". Terminske pogodbe so bile narejene za sledenje vrednosti indeksa, 
vendar je zaradi vedno večjega prometa z derivati povsem legitimno trditi, da včasih premiki na trgu terminskih 
pogodb in drugih derivatov (npr. ETF) vodijo v spremembo vrednosti indeksa in konstitutivnih delnic. 
32 Lewis, M.: "Flash Boys: A Wall Street Revolt" (2014). 
33 Ciallella, G.: "Describing and Regulating High-Frequency Trading: A European Perspective", str. 97– 100 
(2015). 
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hitrost, poleg tega za zdaj po mikrovalovnih frekvencah ni možno poslati velikega števila podatkov 
hkrati. Lasersko omrežje je s teh vidikov boljše, ni tako občutljivo na slabo vreme in je zmožno prenesti 
večje količine podatkov v zahtevanem zelo kratkem času, kljub temu pa optičnih kabli ostajajo za zdaj 
še v uporabi.34 V raziskavi o vplivu vremena na trgovanje sta Shkilko in Sokolov (2016) ugotovila, da ob 
slabem vremenu VFTD uporabljajo optične linije in so zato počasnejši kot ob lepem vremenu ter 
uporabi mikrovalovnega ali laserskega omrežja.35 
Veliko denarja je bilo vloženega za čim hitrejši prenos podatkov iz Chicaga v New York, vendar tudi to 
ni dovolj v boju VFTD za hitrost. Velika večina vseh delniških organiziranih trgov ima svoje strežnike in 
naprave za usklajevanje poslov (angl. "matching engine"), locirane preko reke Hudson v New Jerseyju, 
s pisarnami na Manhattnu komunicirajo preko mikrovalovnih signalov ali po optičnih kablih. Dejstvo, 
da je za izvedbo poslov ključna lokacija naprave za usklajevanje poslov v New Jerseyju, pomeni za 
VFTD, da morajo v želji po čim hitrejšem dostopu do informacij in eksekuciji poslov biti tudi one čim 
bližje napravi za usklajevanje poslov. Logična posledica tega povpraševanja po bližini je bil odgovor 
organiziranih trgov, ki so začeli VFTD oddajati prostore za svoje strežnike v istih stavbah, kjer imajo 
svoje naprave za usklajevanje poslov. Oddajanje prostora VFTD, t. i. kolokacija, predstavlja cca. 10 % 
prihodkov nekaterih organiziranih trgov, VFTD na ta način pridobijo še tistih nekaj zadnjih tisočink 
sekunde prednosti pred drugimi investitorji in pred drugimi VFTD.36 
3. Strategije uporabe visokofrekvenčnega trgovanja 
Strategije uporabe VFT so zelo različne, nekatere so povsem zakonite, druge segajo v sivo cono 
dovoljenega. Skupno jim je to, da na podlagi hitrosti, velikega števila naročil in minimiziranja tveganja 
skušajo doseči majhen dobiček na posamezni posel, kar nadomestijo z velikim številom sklenjenih 
poslov. Za VFTD je značilno, da imajo pozicije odprte le kratek čas in da jih v primeru, da se cena 
premakne njim v škodo, hitro zaprejo. Načeloma VFTD nimajo čez noč odprtih pozicij. Same strategije 
bi lahko razdelili v dve večji skupini, pasivne in agresivne. Med pasivne spada vzdrževanje trga (angl. 
"market making"), med agresivne pa izkoriščanje arbitražnih priložnosti, trgovanje na podlagi 
dogodkov (angl. "event driven"), sledenje trenda in druge strategije, ki spadajo v sivo območje ali so 
celo bile že prepovedane. Razlikovanje med pasivnimi in agresivnimi strategijami lahko definiramo na 
uporabi naročil in učinku na likvidnost. Agresivne strategije vključujejo pošiljanje naročil, ki so po 
                                                          
34 Jackson, J.: "Microwave vies with fiber for high-frequency trading" (2012) in Durden, T.: "Meanwhile, Over At 
The 'New York' Stock Exchange: Even More Lasers" (2015). 
35 Shkilko, A. & Sokolov, K.: "Every Cloud Has a Silver Lining: Fast Trading, Microwave Connectivity and Trading 
Costs" (2016). 
36 McNamara, S. R.: "The Law and Ethics of High-Frequency Trading", str. 103–105 (2016). 
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učinku enaka tržnim (angl. "market') naročilom,37 torej neposredni nakup ali prodaja po najboljši 
ponudbi oz. povpraševanju in s trga jemljejo likvidnost. Nasprotno, pasivne strategije uporabljajo 
naročila, ki so po učinku enaka naročilom z omejitvijo,38 in dodajajo likvidnost.39  
3.1) Pasivna strategija – vzdrževanje trga (angl. "market making") 
Vzdrževanje trga je dandanes ključni element vsakega mesta trgovanja, saj vzdrževalci trga 
predstavljajo glavni vir likvidnosti. Institucije, ki dobijo status vzdrževalca trga, zagotavljajo, da so 
pripravljene kupiti ali prodati določen finančni instrument po javni tržni ceni.40 Načeloma so 
vzdrževalci trga večji glavni borzni posredniki, ki držijo v svoji bilanci večje količine določenih 
vrednostnih papirjev, jih nato ponujajo na trg v obliki naročil z omejitvijo objavljenimi v bližini zadnje 
tržne cene in tako vzdržujejo likvidnost. Funkcijo vzdrževalca trga dobijo neposredno od mesta 
trgovanja, na katerem ustvarjajo in vzdržujejo likvidnost, saj gre za uradno, pogodbeno, funkcijo 
določenega vzdrževalca trga. VFTD sprva niso bile pogodbene vzdrževalke trga, saj je bilo navkljub 
obstoječim vzdrževalcem trga še dovolj razlike v cenovnem razponu med najboljšo ponudbo in 
najboljšim povpraševanjem za dosego minimalnih dobičkov, v zadnjem času pa se jih čedalje več 
odloča za status pogodbenega vzdrževalca trga. VFTD v primerjavi s klasičnimi, ne-VFT, vzdrževalci 
trga, vzdržujejo trg z manjšimi naročili in se zaradi manjše bilance stanja želijo hitreje znebiti 
nakopičenih vrednostnih papirjev. Vsem vzdrževalcem likvidnosti je skupno, da so zaradi njihovega 
obveznega pasivnega ponujanja naročil neinformirani trgovci, ki sklepajo posle tudi z informiranimi 
trgovci, zaradi česar morajo biti pozorni in omejevati njihove izgube pri poslovanju z le-temi.41 
3.2) Agresivne strategije 
3.2.1) Arbitraža 
Arbitraža je istočasni nakup in prodaja istega ali po vsebini enakega finančnega instrumenta, ki v 
določenem trenutku zaradi tržnih neučinkovitosti nima identične cene na različnih lokacijah, kjer 
kotira. Gre za primere, ko določen vrednostni papir kotira na več različnih mestih trgovanja, za 
povezanost med raznimi valutnimi pari, vezanost terminskih pogodb na določen indeks (indeksovna 
                                                          
37 Tržno naročilo je "naročilo za trgovanje z vrednostnimi papirji, pri katerem vlagatelj borznemu posredniku 
naroči, naj kupi/proda izbrani vrednostni papir ne glede na ceno oziroma po ceni, ki je ponujena na nasprotni 
strani." Vir: Slovar borznih izrazov Ljubljanske borze 
38 Naročila z omejitvijo (angl. "limit orders") so "naročila za nakup ali prodajo finančnega instrumenta po 
navedeni mejni ceni ali bolje in v navedenem obsegu." (14. točka, 4. člena MiFID II). 
39 Gomber, P., Arndt, B., Lutat, M. & Uhle, T.: "High-Frequency Trading" (2011). 
40 SEC Fast Answers: Market Maker. 
41 Gomber, P., Arndt, B., Lutat, M. & Uhle, T.: "High-Frequency Trading" (2011). 
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arbitraža) ipd. Ker arbitražne priložnosti predstavljajo lahek vir zaslužka in se hitro unovčijo, so zelo 
priljubljene med VFTD, kjer imajo zaradi svoje hitrosti prednost pred drugimi trgovci in investitorji.42  
Poleg osnovnih primerov arbitraže, opisanih v zgornjem odstavku, je med VFT zelo priljubljena 
statistična arbitraža. Gre za arbitražo na podlagi izčrpnih statističnih modelov, ki temeljijo na izračunu 
trenutne "poštene" vrednosti določenega vrednostnega papirja in situaciji, ko trenutna tržna cena 
odstopa od izračunane "poštene cene". "Poštena cena" v tem primeru ne pomeni cene, izračunane na 
podlagi temeljne analize,43 ampak npr. odstop od razmerja cen delnic dveh konkurentov iz iste panoge 
ali pa odstopanje cen delnic rudarskih družb od izračunanega razmerja do cen surovin po spremembi 
cen terminskih pogodb le-teh. Strategija sicer ni v izključni uporabi VFT, saj je učinkovita tudi med 
počasnimi (angl. "high-latency") investitorji, vendar v sklopu VFT ti lovijo izjemno kratkoročna 
odstopanja, medtem ko se drugi osredotočajo na daljša časovna razdobja.44  
Posebno omembo si zasluži ETF arbitraža, ki je vse bolj razširjena ob vse večji priljubljenosti 
instrumentov ETF.45 Priložnosti za ETF arbitražo se lahko unovči med cenami več različnih 
instrumentov ETF, ki pokrivajo isto košarico podrejenih vrednostnih papirjev ali pa med samim ETF-
jem in svojo neto vrednostjo sredstev. V primeru sprememb cen vrednostnih papirjev, zajetih v 
košarici ETF-ja, ali zaradi prevelikega povpraševanja po ETF-ju (ponovno situacija "tail wag the dog"), 
pride do odstopanja med ceno ETF-ja in neto vrednostjo sredstev, kar lahko arbitražerji unovčijo na 
več načinov. Lahko nakupijo košarico in zahtevajo lot ETF-ja, lahko zahtevajo, da se jim obstoječi lot 
razdre v podrejene instrumente, lahko prodajo lot ETF-ja in nakupijo podrejeno košarico (ali obratno) 
itn. VFTD te odklone izkoristijo, dokler se razmerje med ceno ETF-ja in neto vrednostjo sredstev le-
tega ponovno ne izenači.46 
3.3.2) Trgovanje na podlagi dogodkov (angl. "event driven trading")  
V tem primeru se VFTD na podlagi hitre predelave informacij uspejo dokopati do informacij ob objavi 
pomembnih novic pred drugimi investitorji in si pridobijo prednost na podlagi hitrejšega odziva. Do 
informacij lahko pridejo na več načinov: s pomočjo hitrejšega toka prenosa podatkov, podatkovnega 
                                                          
42 Investopedia: Arbitrage. 
43 Temeljna analiza (angl. "fundamental analysis") je "metoda preučevanja vrednosti družb – izdajateljev 
delnic. Deli se na statično analizo (ocena tržne vrednosti sredstev družbe) in dinamično analizo (ocena 
vrednosti podjetja glede na ocenjeno prihodnje poslovanje družbe)." Vir: Slovar borznih izrazov Ljubljanske 
borze 
44 Aldridge, I.:"High Frequency Trading", str. 131–144 (2013). 
45 ETF (angl. "Exchange-traded fund", slo. investicijski sklad, s katerim se trguje na borzi) je "sklad, za katerega 
velja, da se vsaj z eno njegovo enoto ali razredom deležev trguje ves dan na najmanj enem mestu trgovanja in z 
vsaj enim vzdrževalcem trga, ki sprejme ukrepe za zagotovitev, da se cena njegovih enot oziroma deležev na 
mestu trgovanja ne razlikuje bistveno od neto vrednosti njegovega premoženja in, kjer je primerno, od okvirne 
neto vrednosti njegovega premoženja." (46. točka 4. člena MiFID II). 
46 Aldridge, I.: "High Frequency Trading", str. 132–133 in 143–145 (2013). 
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rudarjenja svežih novic, interpretacije tržne mikrostrukture, interpretacije preteklih podobnih 
dogodkov in zgodovinskih cen. VFTD zavzamejo pozicijo na podlagi interpretiranih podatkov in nato, 
ko se počasnejši investitorji odzovejo na informacijo, le-to zaprejo.47 
Najbolj eklatanten primer so odzivi na ceno vrednostnega papirja po periodični objavi poslovnih 
poročil. Danes smo se že navadili na to, da je v nekaj sekundah po objavi poslovnih rezultatov, v času, 
ko bi posameznik uspel zgolj preleteti sporočene kazalce poslovne uspešnosti, na trgu že ustvarjena 
nova ravnotežna tržna cena.48  
3.3) Sporne agresivne strategije 
Zgoraj opisane strategije so avtomatizirale, kar je bilo pred razvojem tehnologije v domeni človeškega 
dela, le da je zdaj to početje precej učinkovitejše, kar naj bi vodilo do učinkovitejšega trga in hitrejšega 
oblikovanja ravnotežne cene za finančne instrumente. Vse skupaj naj bi vodilo do pozitivnih eksternalij 
za udeležence finančnih trgov. Po drugi strani pa se lahko tehnologija VFT uporabi tudi v namene, ki 
so za trg nevtralni ali imajo celo negativne učinke in še najbolj ustrezajo definiciji tržne manipulacije. 
Vse opisane strategije ne spadajo v območje nelegalnega, nekatere so zgolj agresivnejše, 
"predatorske" in poleg lastnega dobička VFTD ne prinašajo pozitivnih eksternalij kot npr. vzdrževanje 
trga in arbitraža. 
3.3.1) Vrivanje naročil (angl. "front-running") in "flash" naročila  
Glavni in prvotni pomislek o škodljivosti VFT je gotovo fenomen vrivanja naročil. Glede na to, da 
večina organiziranih trgov pošilja lastne toke prenosa podatkov, ki dospejo do investitorjev pred 
SIP,49 in glede na to, da so VFTD tiste, ki lahko teh nekaj milisekund izkoristijo v svojo korist, so bili 
pomisleki upravičeni. Večina ameriških organiziranih trgov je do leta 2011 omogočala posebna 
izredno hitra (bliskovita) naročila, t. i. "flash" naročila, kar je omogočalo zelo preprosto vrivanje 
naročil. Gre za primere, ko je na organizirani trg prišlo naročilo, ki bi ga skladno z RegNMS morali 
posredovati še na SIP in druge organizirane trge, ker je bila drugje boljša nakupna ali prodajna cena. 
Organizirani trgi so lahko, namesto da bi prvotno naročilo poslali na SIP, preko svojega hitrejšega 
toka prenosa podatkov VFTD sporočili podatke o naročilu v upanju, da bo kdo od njih prevzel drugo 
stran posla. Ker so VFTD tako imele vpogled v to, kakšna bo slika na trgu po prihodu strankinega 
naročila, so ob izračunu, da lahko zaslužijo s kasnejšo prodajo, oddale svoje naročilo in sklenile posel 
s strankinim naročilom, preden je bilo posredovano na SIP. Težava je bila v tem, da "flash" naročilo ni 
                                                          
47 Ibidem, str. 147–150. 
48 Ibidem, str. 153. 
49 Kot opisano v uvodu, Market Access Rule zapoveduje, da organiziran trg zgolj odpošlje podatke ob enakem 
času tako v SIP kot po svojem lastnem toku prenosa podatkov. Kdaj podatek pride do naročnika, ni regulirano. 
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bilo nikoli javno objavljeno na SIP in dostopno le prejemnikom posebnega toka prenosa podatkov in 
zato prepovedano s strani SEC. Dejanske ekonomske koristi od takšnega poslovanja pa so si razdelili 
vsi udeleženi. Naročilo je bilo izvedeno po boljši ceni, VFTD je (načeloma) dosegla dobiček s kasnejšo 
prodajo, organizirani trg pa je dobil plačano dodatno provizijo.50 
Poleg osnovnega načela vrivanja naročila zaradi hitrejšega dostopa do informacij na podlagi lastnega 
toka podatkov, ki je hitrejši od SIP-a, sta še dva druga načina za dostop do podatkov. Prvi način 
pridobitve toka naročil je nelegalen že sam po sebi, je pa mogoč v primeru, ko ista družba ponuja 
poleg lastnega VF-trgovanja tudi storitve borznega posredovanja in prekrši svojo fiduciarno dolžnost 
do klienta ter sporoči obstoj naročila svojim lastnim VF-algoritmom.51 Drugi povsem legalen način je 
nakup toka naročil od borznoposredniških hiš. Borznoposredniške družbe dejavno prodajajo naročila 
svojih strank v izvedbo VFTD. Kar je tukaj sporno, je morebitna kršitev fiduciarne dolžnosti pri izvedbi 
teh naročil, če VFTD trguje na podlagi informacij, ki jih pridobijo od nakupljenega toka naročil. Ob 
ugodnem stanju na trgu (strankino naročilo je po višji ceni, kot je najnižja ponudba na trgu) lahko 
VFTD odkupijo želene vrednostne papirje na trgu in jih nato prodajo stranki tako, da si del "dobička", 
ki bi šel stranki, prilastijo zase.52 
3.3.2) Predvidevanje naročil (angl. "order anticipation") 
Strategijo predvidevanja naročil je težko izvesti, saj temelji na tem, da VFTD na podlagi tržne 
mikrostrukture in načina prihoda naročil na pregledna ali prikrita mesta trgovanja prepozna, kdaj se 
za določenimi naročili skriva velik kupec (ali prodajalec). Strukturo naročil preizkušajo s t. i. naročili s 
časovnim zamikom (angl. "ping orders"), ki so naročila majhne vrednosti, s katerimi skušajo oceniti 
raven skritih naročil in stanje naročil v prikritih mestih trgovanja. Strukturo naročil preizkušajo tudi z 
metodo ribarjenja (angl. "phishing"), kjer s serijo naročil skušajo najti parametre, po katerih se sprožijo 
skrita in segmentirana naročila institucionalnih vlagateljev. Če uspešno ugotovijo, da nekdo na trg 
pošilja veliko naročilo v več delih, bo VFTD zavzela pozicijo v enaki smeri, saj bo pričakovala, da se bo 
cena premaknila v smeri zavzetega s strani velikega naročila. Ob uspešnosti te strategije se cena 
premika v škodo "počasnega" investitorja, ki je zaradi tega na izgubi.53  
                                                          
50 Vir: SEC Fact Sheet: Banning Marketable Flash Orders Open Meeting of the Securities and Exchange 
Commission (2009). 
51 Miller, S. R. & Shorter, G.: High Frequency Trading: Overview of Recent Developments, str. 5 (2016). 
52 Lewis, M.: "Flash Boys: A Wall Street Revolt" (2014). 
53 Miller, S. R. & Shorter, G.: "High Frequency Trading: Overview of Recent Developments", str. 5 (2016). 
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3.3.3) Strategije izkoriščanja posebnih oblik naročil in rabatov  
V fragmentiranem svetu ameriških mest trgovanja večina organiziranih trgov ponuja stimulus za 
sodelujoče, ki dodajo likvidnost (torej oddajajo naročila z omejitvijo za nakup ali prodajo). NYSE npr. 
ponuja med 0,13 in 0,30 USD za 100 lotov dodane likvidnosti, kar je vabilo za VFTD-vzdrževalce trga. 
Nekaj organiziranih trgov, npr. BATS, pa počne ravno nasprotno in ponuja nagrado za investitorje, ki 
oddajo tržna naročila in tako jemljejo likvidnost s trga, s čimer želijo privabiti agresivnejše VFTD. Poleg 
tega vsak organiziran trg v ZDA lahko določi, kakšne oblike naročil bodo ponudili svojim strankam, 
potrebno je le, da je metoda eksekucije naročila skladna z Reg NMS. Večina trgov poleg klasičnih tržnih 
naročil, naročil z omejitvijo in stop naročil ponuja tudi bolj eksotične oblike naročil, ki pridejo v poštev 
za sofisticirane investitorje in tudi VFTD. Prav z namenom zadovoljevanja potreb VFTD je nekaj 
organiziranih trgov ustvarilo posebne oblike naročil. Sicer so ta naročila dostopna vsem, ampak sta 
njihov obstoj in način delovanja bila neprimerno razkrita, zaradi česar je SEC nekaterim organiziranim 
trgom določil plačilo denarne kazni. Način eksekucije naročil je v korist zgolj VFTD, učinki pa so povečini 
taki, da povzročijo preskakovanje vrste prioritete naročil in tako omogočijo VFTD, da na prvem mestu 
v knjigi naročil in ob posledični sklenitvi posla prejmejo vrnjeni rabat. Dve izmed najbolj notornih oblik 
naročil sta "Hide Not Slide" in "Intermarket Sweep Orders".54  
Ustvarjalnost organiziranih trgov pri ustvarjanju novih naročil je bila precejšnja. NYSE je ponujal 
naročila, ki so se izvršila zgolj, če je nasprotno naročilo bilo količinsko manjše od prvega. Namen je bil 
preprečiti pošiljatelju prvotnega naročila, da bi nakupil ali prodal vrednostne papirje v primeru 
velikega naročila, ki bi precej premaknilo trg. Direct Edge je ustvaril naročilo, ki je stranki omogočalo, 
da je v primeru ustreznega nasprotnega naročila, tik pred sklenitvijo posla, preklicala polovico 
prvotnega naročila.55 Omenjena naročila "Hide Not Slide" so omogočala, da je bilo npr. poslano 
nakupno naročilo, po višji ceni od trenutne najboljše ponudbe (kar bi pomenilo, da bi se moral skleniti 
posel), vendar se je naročilo začasno "skrilo" na trenutno najboljše povpraševanje in ni izvedlo. Tam 
je počakalo, dokler se cena ponudbe ni zvišala, in nato, ko se naročilo ni več križalo z najboljšo 
ponudbo, je postalo vidno in bilo prvo v vrsti po novi ceni povpraševanja ter pripravljeno na vrnitev 
rabata v primeru izvršitve naročila.56 Večina organiziranih trgov je ponujala različice "Post-Only" 
naročil, ki so omogočale sklenitev posla zgolj, če je bilo poslano naročilo na pasivni stranki posla, torej 
se je štelo kot naročilo z omejitvijo, ki dodaja likvidnost. Namen takšnega naročila je očiten, pobiranje 
rabatov.57 Oblika naročila "Intermarket Sweep Order" (ISO) je omogočala izjemo od pravila "Market 
                                                          
54 Direct Edge Order Type Guide, Mackintosh, P.: Demystifying Order Types (2014) ter Levine, M.: "Hide Not 
Slide" Orders Were Slippery and Hidden (2015) in Aldridge, I.: "High Frequency Trading", str. 198–201 (2013). 
55 Lewis, M.: "Flash Boys: A Wall Street Revolt" (2014). 
56 Levine, M.: "'Hide Not Slide' Orders Were Slippery and Hidden" (2015). 
57 Lewis, M.: "Flash Boys: A Wall Street Revolt" (2014). 
18 
 
access rule", torej se je lahko s tem naročilo izognilo upoštevanju NBBO. Naročilo, označeno kot ISO, 
je implicitno potrdilo, da se zaveda, da je nekje drugje mogoče kupiti vrednostni papir po boljši ceni, 
ampak naj ga organizirani trg vseeno izvede, četudi po slabši ceni. ISO-naročila, poslana po prej 
omenjeni "Post" metodi, so tudi oblika zagotavljanja rabatov, prav tako pa so odličen način za 
preverjanje prisotnosti likvidnosti in tudi skritih naročil, saj se v primeru ustreznega nasprotnega 
naročila samodejno prekličejo.58 
Vse to, vso kopico novih naročil in rabate za dejavnost, organizirani trgi počno z namenom, da vabijo 
VFTD k trgovanju na svojem organiziranem trgu in VFTD jim z veseljem sledijo, kar povzroča, da se 
največ poslov sklene tam, kjer se ponujajo ustrezna naročila in tam, kjer se lahko z rabati čim bolj 
znižajo trgovalne provizije.59 
3.3.4) Slepljenje (angl. "spoofing") 
Ena izmed glavnih posledic VFT za finančne trge je bila, kot že omenjeno, precejšnje povečanje naročil, 
ki ostanejo neizvedena. Slepljenje je eden izmed vzrokov za takšno situacijo. Gre za vnos naročila nad 
ali v bližino trenutne tržne nakupne ali prodajne cene, ki se prekliče, preden se izvrši. To povzroča 
tržne distorzije, saj gre za prikazovanje neresničnega stanja ponudbe in povpraševanja. Drugi tržni 
udeleženci nato na podlagi napačnih predstav o stanju na trgu, misleč, da je prisoten kupec ali 
prodajalec, oddajo novo ali spremenijo svoje naročilo višje ali nižje. V tem trenutku VFTD, ker ve, da 
ni prišlo do sprememb v povpraševanju (ali ponudbi), svoje naročilo prekliče in sklene posel z novim 
naročilom, ki je prišlo na trg. Tako VFTD zavzame pozicijo v nasprotni smeri od te, za katero je 
prikazovala zavajajoče stanje. Zaradi svoje hitrosti se druga stranka ne more odzvati na naročila VFTD, 
niti z njimi skleniti posel, saj bodo le-ta v primeru nevarnosti sklenitve posla preklicana. Slepljenje je v 
zakonodaji EU in ameriškem zakonu Dodd-Frank izrecno prepovedano in SEC takšno početje dejavno 
preganja.60  
                                                          
58 Themis Trading: Fred and Ethel Called and Wanted To Know About Intermarket Sweep Orders (ISOs) (2012). 
59 McNamara, S. R.: "The Law and Ethics of High-Frequency Trading" (2016), str. 117–121. 
60 Aldridge, I.: "High Frequency Trading", str. 202 (2013), Gomber, P., Arndt, B., Lutat, M. & Uhle, T.: "High-
Frequency Trading", str. 48 (2011), in McNamara, S. R.: "The Law and Ethics of High-Frequency Trading", str. 
114–115 (2016). 
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Slika 5: Opis delovanja slepljenja. 
Vir: Miller, S. R. & Shorter, G.: "High Frequency Trading: Overview of Recent Developments", str. 9 
(2016) 
3.3.5) Plastenje (angl. "layering") 
Plastenje je oblika oz. nadgradnja slepljenja, ko se na organiziran trg pošlje več naročil za slepljenje. 
Gre za "nalaganje" naročil po različnih cenah v bližini trenutne tržne cene, v trenutku, ko je naročilo 
naslednje na vrsti za biti izvedeno ali pride na "vrh" naročil, pa se naročilo umakne. Za takšno početje 
obstajajo tudi legitimni razlogi, kot so npr. borzni posredniki, ki vnaprej postavljajo naročila v 
pričakovanju prihodnjih realnih naročil s strani strank in posledičnega umika, če ne pride do 
konkretnega naročila. Vendar se takšno početje lahko, kot slepljenje, uporablja tudi z namenom 
prikazovanja različnega stanja likvidnosti na trgu od dejanskega. V tem primeru VFTD opravijo še 
naslednji korak, ker vedo, da je nakupni ali prodajni pritisk zgolj navidezen, bodo, ko bodo na trg prišla 
"prava" naročila, odprle pozicije v nasprotni smeri, sklenile posle s temi naročili in preklicale svoja 
navidezna naročila. Torej, če ustvarjajo videz, da je na trgu prisoten velik kupec, bodo po tem, ko se 
bo cena premaknila navzgor, odprle pozicije na kratko in umaknile svoja fiktivna naročila za nakup. Ko 
bodo drugi opazili, da velikega kupca ni več, se bo cena premaknila navzdol in VFTD bodo zaslužile. Za 
takšno početje so bile nekatere VFTD že kaznovane.61  
                                                          
61 Aldridge, I.: "High Frequency Trading", str. 200 (2013) & Lhabitant, F-S. & Gregoriou, G. N.: "High-Frequency 
Trading: Past, Present, and Future", str. 161 (2015) & McNamara, S. R.: "The Law and Ethics of High-Frequency 
Trading", str. 115–116 (2016). 
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Slika 6: Prikaz plastenja preko algoritma, ki nalaga velika naročila z namenom doseči spremembo 
cene. Jakost barve predstavlja število naročil v globini trga, modra predstavlja najmanj naročil, rdeča 
največ. 
Vir: Durden, T.: "Dear CFTC ... Here Is Today's Illegal S&P 500 'Spoofing'" (2015) 
3.3.6) Kopičenje kvot (angl. "quote stuffing") 
Podobno kot plastenje, kopičenje kvot temelji na pošiljanju precejšnjega števila naročil na organiziran 
trg, brez kakršnega koli namena, da bi se ta naročila izvedla. Namen je preplaviti organiziran trg s 
prevelikim številom naročil, kar naj bi povzročilo kaos in povzročilo upočasnitve pri poročanju 
aktualnih cen na SIP. Takšno zmedo lahko nato izkoristijo VFTD, saj imajo časovno prednost pred 
drugimi tržnimi udeleženci, ki sploh ne morejo trgovati s "fantomskimi naročili", saj ti ostanejo aktivni 
bodisi le kratek čas62 ali pa se prekličejo, če bi počasni investitorji želeli z njimi skleniti posel (glej 
poglavje o posebnih oblikah naročil). Poleg tega imajo VFTD tudi informacijsko prednost, saj vedo, 
                                                          
62 Gre za posebna "time limit" naročila, ki imajo že ob prihodu na organiziran trg določeno, po kolikšnem času 
naj se prekličejo. Vir: Business dictionary: time limit order 
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katera naročila so prava in katera 
"fantomska". FINRA je že naložila plačilo 
kazni zaradi manipuliranja trga preko 
uporabe strategije kopičenja kvot.63 
 
Slika 7 (levo): Prikazani so učinki delovanja 
kopičenja kvot. Na sliki je prikazano 
razdobje 200 milisekund in v tem času se 
tok podatkov SIP kar nekajkrat ustavi in 
nato naročila pošlje z zamudo, medtem ko 
neposredni tok podatkov teh težav povečini 
nima.  
Vir: Nanex ~ 15-Aug-2014 ~ The Quote 
Stuffing Trading Strategy 
 
 
 
3.3.7) Zagon trenda (angl. "momentum ignition") 
Zagon trenda je strategija, ki temelji na "prižigu" (zagonu) ali stopnjevanju premika cene (trenda) v 
določeno smer, po tem, ko VFTD pred tem zavzame v portfelju pozicijo v smeri želenega premika. Za 
"vžig" se lahko npr. uporabijo naročila za omejitev izgub (angl. "stop loss")64 ali pa pričakovano 
ravnanje algoritmov, ki trgujejo na podlagi momentuma.65 Vžig se doseže tako, da se prebije ceno 
finančnega instrumenta, ki je relevantna z vidika tehnične analize, saj se ob preboju takšne cene bodisi 
sproži kopica naročil za omejitev izgub bodisi drugi algoritmi začnejo z nakupi (ali prodajo), saj menijo, 
da se je momentum sprožil v določeno smer. V drugem primeru, ko cenovni trend že obstaja, pa je cilj 
VFTD potencirati premik. Po doseženem želenem dobičku VFTD zapre svoje pozicije. Strategija zagona 
trenda je bila priljubljena v povezavi s slepljenjem, vendar je kljub prepovedi slednjega strategija še 
vedno uporabna.66  
                                                          
63 Lhabitant, F-S. & Gregoriou, G. N.: "High-Frequency Trading: Past, Present, and Future", str. 161 (2015). 
64 Naročila za omejitev izgub so oblika stop naročil, ki se v svoji najbolj rudimentarni obliki, v primeru, da tržna 
cena doseže določeno stop ceno, pretvorijo v tržna naročila, torej se izvršijo po najboljši ponudbi oz. 
povpraševanju.  
65 Momentum je stopnja intenzitete premika cene določenega finančnega instrumenta. Vir: Investopedia: 
Momentum 
66 Miller, S. R. & Shorter, G.: "High Frequency Trading: Overview of Recent Developments", str. 5 (2016).  
22 
 
4. "Flash crash" (bliskoviti borzni zlom) in podobni bliskoviti zlomi 
Strategije uporabe VFT, tako tiste legalne kot tiste prepovedane, se dogajajo zgolj v tržnem 
mikrokozmosu in imajo neposredni učinek zgolj ob pregledu tržne mikrostrukture. Občasni investitorji 
in mali vlagatelji ne bodo zaznali delovanja VFT. Algoritmi delujejo tiho in v ozadju, vendar so rezultat 
človeškega dela in to je zmotljivo. Morebiti pride do napake v programski opremi, morebiti pa snovalci 
niso predvideli določenih situacij, obojim pa sledi enaka posledica, kaos na finančnih trgih. Takšne 
napake se sicer hitro odpravijo, vendar so v nekaterih primerih bile odpravljene po tem, ko so bili 
finančni trgi že v popolni zmedi. Prvemu in najbolj znanemu takšnemu borznemu zlomu, po katerem 
nosijo ime drugi, "flash crash", se je zgodil maja 2010 in širši javnosti prvič predočil problematiko VFT.67  
Od takrat naprej je bilo še nekaj večjih takšnih "bliskovitih" zlomov in cela kopica "mini-zlomov". Vsi 
niso bili posledica kakšne večje napake v kakšnem trgovalnem sistemu, ampak so rezultat velike 
avtomatizacije trgovanja in razširjenosti VFT. Pogoste so namreč situacije, v katerih pride do velike 
volatilnosti (tudi nestanovitnost), zaradi česar se precej VFTD umakne in kar na enkrat ni več 
likvidnosti, čemur sledijo še ostrejši premiki na trgu. Podobni ostri premiki so lahko rezultat tudi 
preagresivnega odziva nekaterih VFTD na določene nove informacije, ki so bodisi pretirane bodisi 
napačne. Dva največja, poleg prvega do zdaj, sta bila bliskovita zloma na ameriškem obvezniškem trgu 
oktobra 2014 in avgusta 2015, ko se je, takrat v manjšem obsegu, zopet zagodlo na delniških trgih.68  
Vsem bliskovitim zlomom, tako velikim kot malim, pa je skupen hiter premik cene v eno smer, ki se 
nato v zelo kratkem obdobju zopet vrne na prvotno ceno, kakršna je bila pred bliskovito spremembo 
cene. 
4.1) "Flash crash" maja 2010 
Šestega maja 2010 ob 14:32 po vzhodnem standardnem času, tri dni po sklenitvi prvega reševalnega 
paketa za grško dolžniško krizo, ko je bilo dogajanje na finančnih trgih zaradi teh dogodkov zelo napeto 
(ameriški indeksi so do takrat že izgubljali med 1 in 2 odstotni točki), se je nekdo odločil prodati 75.000 
E-mini S&P 500 terminskih pogodb69 v nominalni vrednosti 4,1 milijarde ameriških dolarjev (cca. 3 % 
povprečnega dnevnega prometa s terminsko pogodbo E-mini S&P). V 4 minutah med 14:41 in 14:45 
je delniški indeks S&P 500 padel še za dodatnih 5–6 odstotnih točk in se po doseženi najnižji točki v 
nadaljnjih 15 minutah vrnil na stanje pred 14:32. V vmesnem obdobju je bilo na delniških trgih 
                                                          
67 Ciallella, G.: "Describing and Regulating High-Frequency Trading: A European Perspective", str. 103–105 
(2015). 
68 Ibidem. 
69 E-mini S&P 500 so terminske pogodbe, vezane na delniški indeks S&P 500. Vir: Spletna stran E-mini S&P 500 
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sklenjenih več kot 20.000 poslov z vrednostnimi papirji po ceni, ki je bila več kot 60 % oddaljena od 
cene pred 14:32.70 
 
Slika 8: Graf indeksa Dow Jones Industrial 6. maja 2010, kjer je lepo razvidna jakost "Flash crasha". 
Vir: New York Times; Flash Crash Dow  
Vlagatelj, ki je poslal izvorno naročilo za prodajo 75.000 lotov E-mini terminskih pogodb, je pred 
dotičnim dnevom že izpeljal podobno naročilo, vendar je za to porabil pet ur. Šestega maja pa je izbrani 
algoritem naročilo izpeljal v pičlih dvajsetih minutah. V prvotnih devetih minutah je bil prodajni pritisk 
ublažen zaradi dovolj številčnih kupcev, med drugim tudi VFTD, ki so v tem času sklenili posle s 140.000 
loti e-mini pogodbami, oz. 33 % vsega prometa. Prodajni algoritem vlagatelja je zaradi velikega števila 
sklenjenih poslov sklepal, da je na trgu dovolj likvidnosti in je še povečal frekvenco pošiljanja prodajnih 
naročil na trg.71 
Še povečanemu prodajnemu pritisku je sledila likvidnostna kriza na nakupni strani na trgu e-mini 
pogodb (slika 12). V naslednjih štirih minutah se je tehnica prevesila še bolj na stran prodajnega 
pritiska, saj so vzdrževalci trga, ki so si do takrat zaradi prodajnega pritiska nabrali preveliko zalogo 
dolgih pozicij, bili priseljeni te pozicije zapreti, rezultat česar je bil nov naval prodajnih naročil. Večino 
prometa je predstavljalo trgovanje med VFTD, ki so si večinoma zgolj prodajale terminske pogodbe 
med seboj in obenem tudi preplavile trg s precejšnjim številom naročil, z učinkom kopičenja kvot, kar 
je vodilo zamikov pri poročanju cen in še večji zmedi. V zadnjih petnajstih sekundah te norije so VFTD 
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71 Findings Regarding The Market Events Of May 6, 2010 (2010) in Nanex Flash Crash Summary Report (2010). 
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izvedle 49 % vseh poslov. V teh petnajstih sekundah je tržna cena e-mini-ja padla še za dodatne 1,7 
odstotne točke, dokler se ni ob 14:45:28 sprožil sistem za prekinitev trgovanja (angl. "circuit breaker") 
in zaustavil trgovanje za pet sekund. Ob trenutku prekinitve je bilo na nakupni strani knjige naročil e-
mini manj kot en odstotek števila naročil, prisotnih ob začetku trgovalnega dneva. Po preteku petih 
sekund se je neravnovesje naročil popravilo, prikazali so se kupci in cene so se začele premikati strmo 
navzgor. Zaradi kopičenja kvot in posledičnega zamika pri poročanju cen je bila najnižja točka trgovanja 
sporočena z več kot minutno zamudo.72 
 
Slika 9: Prerez dogajanja med jedrom "flash crasha". Prikazane so vrednosti ETF-ja SPY, E-mini S&P 
500 terminskih pogodb in indeksa Dow Jones Industrial.  
Vir: Nanex Flash Crash Summary Report (2010) 
Na delniških trgih se je likvidnostna kriza pojavila nekoliko kasneje, med 14:45 in 15:00. Razlog za to 
drugo krizo je bil umik vzdrževalcev trga (likvidnosti), ki so svoja naročila umaknili zaradi prvotne 
likvidnostne krize na trgu terminskih pogodb. V svojih algoritmih so namreč imeli določeno, naj se ob 
preveliki volatilnosti na trgu vzdrževanje trga zmanjša, prekine ali naj se naročila postavijo z večjim 
razmakom od tržne cene. Podobno kot v krizi E-mini pogodb so VFTD med dogodkom bile udeležene 
v relativno več poslov kot običajno. V določenih vrednostnih papirjih, kjer je likvidnost popolnoma 
izginila, so bili posli sklenjeni tudi po bizarnih cenah, kot npr. 0,01 dolarja ali 100.000 dolarjev. V tem 
obdobju je bilo kar 20.000 naročil, večina s strani malih vlagateljev, sklenjenih po cenah, ki so od tržnih 
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cen ob 14:40 odstopale za več kot 60 %. Po koncu trgovalnega dne so se organizirani trgi in regulatorji 
strinjali, da so vse takšne posle preklicali za nazaj v skladu s pravilom o preklicu očitno napačnih poslov 
(angl. "clearly erroneous execution rule").73 
V jedru dogajanja med 14:40 in 14:45 se je odziv VFTD zelo razlikoval. Nekateri vzdrževalci trga so hitro 
prekinili oz. omejili svojo dejavnost, kdor je nadaljeval, pa je bil ujet v prej opisano past. Tisti, ki trgujejo 
za svoj račun, so se razdelili med tiste, ki so zaupali v svoje algoritme, in tiste, ki so imeli 
implementirane varovalke in so ob izjemni volatilnosti svoje algoritme zaustavili. VFTD, ki so ostali na 
trgu, so skladno z logiko sledenja trendu v času padca cen še bolj agresivno prodajali in po oceni SEC 
bili med glavnimi odgovornimi za veliko neravnovesje v številu nakupnih in prodajnih naročil.74 
CFTC in ameriško zvezno tožilstvo sta soglasno ugotovila, da VFTD sicer niso povzročile "flash crasha" 
ampak, da so k njemu prispevale zaradi njihove prednosti pri sklepanju poslov in hitrem premikanju 
cene, kar je škodovalo počasnejšim investitorjem in institucionalnim vzdrževalcem trga.75 
Aprila 2015 je bil v povezavi s "flash crashom" aretiran britanski državljan Navinder Singh Sarao, ki naj 
bi v letih 2010 do 2014 redno uporabljal strategijo slepljenja na terminskih pogodbah E-mini. 
Novembra 2016 je Navider, ki naj bi ves čas trgoval kar iz kleti doma svojih staršev v predmestju 
Londona, priznal krivdo za uporabo strategije slepljenja in da je pripomogel k razpletu "flash crasha".76  
4.2) Bliskoviti zlom na delniških trgih avgusta 2015  
Drugi večji bliskoviti zlom na delniških trgih se je zgodil 24. avgusta 2015 v okoliščinah, podobnim 
"originalnemu" "flash crashu". V zadnjih dveh trgovalnih dnevih pred 24. avgustom so ameriški indeksi 
padli za 2 % in nato še za 3 %, zato je bilo vzdušje pred začetkom novega tedna, 24. avgusta 2015 je 
namreč bil ponedeljek, izjemno klavrno. Pred začetkom ameriškega trgovalnega dne so azijske borze 
trgovanje končale z med 5- in 8-odstotno izgubo, evropske borze pa so se bližale 5-odstotnim izgubam. 
Podobna je bila situacija na trgu terminskih pogodb na ameriške indekse, ki so bile pet minut pred 
odprtjem trgovalnega dne delniških trgov ustavljene za trgovanje, ker so dosegle prvo raven za 
sprožitev sistema za ustavitev trgovanja (5-odstotna dnevna izguba). Ob odprtju delniških trgov ob 
09:30 je sledila panika, h kateri so precej prispevale skoraj ničelna likvidnost in napake pri določanju 
                                                          
73 Ibidem. 
74 Ibidem. 
75 Busch, D.: "MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct 
electronic market access", str. 72 (2016).  
76 Polansek, T.: "'Flash crash' trader pleads guilty to spoofing, wire fraud" (2016). 
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cen ETF instrumentov. V prvih petih minutah je delniški indeks izgubil dodatne 2,5 odstotne točke, 
nakar je v naslednjih petih minutah že presegel vrednost ob začetku trgovanja.77  
Zaradi velike volatilnosti na trgu terminskih pogodb so vzdrževalci trga, tokrat za razliko od "flash 
crasha", likvidnost prenehali ponujati že od samega začetka trgovanja (slika 12). Iz enakih razlogov se 
je s trga umaknilo precej VFTD, saj se precej 
algoritmov ob taki volatilnosti samo po sebi 
ustavi. Zaradi navala prodajnih naročil je bilo 
trgovanje s terminskimi pogodbami na vse večje 
ameriške delniške indekse ponovno prekinjeno v 
prvih petih minutah trgovanja na delniških trgih. 
Do 09:35 se je na organiziranem trgu NYSE 
trgovanje začelo zgolj s polovico delnic, ki 
sestavljajo indeks S&P 500 (trgovanje drugih je 
bilo začasno prekinjeno), v celotnem dnevu pa je 
bilo kumulativno 1278 začasnih prekinitev 
trgovanja (skoraj vse v prvih petnajstih minutah, 
na normalen dan jih je vsega skupaj kakšen 
ducat), indeks strahu "VIX" pa ni objavil svoje 
vrednosti do 10. ure. Po ponovnem odprtju 
trgovanja na terminskih podobah so na trg 
vstopili kupci, ki so v naslednjih desetih minutah 
delniške indekse dvignili za cca. 5 odstotnih 
točk.78  
Slika 10 (zgoraj desno): Prikaz bliskovitega zloma terminskih pogodb in pomena sistemov ustavitve 
trgovanja za stabilizacijo trgovanja. 
Vir: Hunsader, E. S.: "It was CME circuit breakers that prevented the #HFT machines from destroying 
the stock market" (2015) 
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78 Research Note: Equity Market Volatility on August 24, 2015 (2015) ter Pisani, B.: "What happened during the 
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Ob vrnitvi kupcev se je likvidnost sicer 
izboljšala, vendar je bila še vedno daleč 
pod svojim povprečjem. Ob močnem 
trendu zaradi nakupnega pritiska so tiste 
VFTD, ki so ostale na trgu, po besedah 
generalnega direktorja notornega Virtu 
Financial, "mastno zaslužile" in imele 
enega najbolj donosnih dni v svoji 
zgodovini.79 Zaradi razširjenosti VFTD kot 
glavnih ponudnikov likvidnosti se v 
primerih njihovega umika zaradi tržne 
volatilnosti pojavijo precejšnje težave, kar 
je bilo 24. avgusta lepo razvidno pri 
trgovanju z ETF-jem, ki pokriva vrednost 
delniškega indeksa NASDAQ 100 
(trgovalni simbol QQQ). Vrednost ETF-ja 
je od vrednosti terminske pogodbe 
(vrednosti bi morali biti skladni) začela 
odstopati že pred odprtjem trgovalnega 
dne, v trenutku druge zaustavitve terminskih pogodb pa je bilo odstopanje že občutno. Po 
"normalizaciji" trgovanja se je cena ETF-ja vrnila na vrednost podrejenega instrumenta. Kdor pa je 
trgoval s tem instrumentom v vmesnem obdobju, ni trgoval po cenah, ki bi morale ustrezati pravi 
vrednosti podrejenega instrumenta.80 
Slika 11 (zgoraj levo): Prikaz odstopanja vrednosti terminske pogodbe in ETF-ja, ki sta oba vezana na 
vrednost indeksa NASDAQ-100 in med katerima ne bi smelo biti odstopanj. 
Vir: Hunsader, E. S.: "Here is proof that Bob Greifeld is misleading viewers about yesterday" (2015) 
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Slika 12: Primerjava likvidnosti terminskih pogodb na delniški indeks S&P 500 med "flash crashom" 6. 
maja 2010 in bliskovitim zlomom 24. avgusta 2015.  
Vir: Hunsader, E. S.: "Comparing Liquidity in S&P 500 futures between May 6th and today" (2015) 
4.3) Bliskoviti "zlom" na obvezniškem trgu oktobra 2014 
Ameriški obvezniški trg je daleč največji obvezniški trg na svetu in ameriške obveznice so med najbolj 
likvidnimi finančnimi instrumenti nasploh, zaradi česar so bili dogodki 15. oktobra 2014 izjemno 
nenavadni. Tega dne se je med 09:33 in 09:45 po newyorškem času namreč referenčni tečaj za 10-
letne ameriške obveznice premaknil za 16 bazičnih točk in nato vrnil na predhodno stanje. V primerjavi 
z zloglasnim "flash crashom" je pri obvezniškem bliskovitem "zlomu" tržna cena obveznic narasla, torej 
je donos padel. Tekom trgovalnega dne pa je cenovni razpon dosegel 37 bazičnih točk, pri čemer je šlo 
za četrti največji razpon od leta 1998, vendar so bili drugi trije premiki doseženi zaradi zunanjih 
dejavnikov (znižanje bonitetne ocene ZDA, reševanje krize 2008). Za dogajanje 15. oktobra pa jasnih 
"krivcev" ni.81  
Poročilo ameriškega finančnega ministrstva o dogodku pripisuje dogajanje kopici različnih vzrokov, 
med drugim tudi dejavnosti VFTD in izginotju likvidnosti. VFTD, ki imajo pri trgovanju na obvezniškem 
trgu večinski delež, so v času bliskovitega dogodka svoj delež trgovanja še povečale v primerjavi s 
povprečjem. Podobno kot pri "flash crashu" so agresivne VFTD, ki trgujejo zase, trgovale skladno s 
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trendom, na nasprotni strani poslov pa so jim stale VFTD, ki so vzdrževale trg, torej so uporabljale 
pasivne strategije. V primerjavi s "flash crashom" je bil upad likvidnosti manj dramatičen, saj se v 
primerjavi z glavnimi borznimi posredniki niso vsi VFTD povsem umaknili od vzdrževanja trga. V času 
najakutnejšega premika je bilo zaradi obsežnejšega delovanja VFTD precej več poslanih in preklicanih 
naročil, kar je povzročilo tudi precej zamudnega časa, torej učinek, podoben kopičenju kvot. Trgovanje 
med VFTD je povzročilo tudi večji delež navideznih poslov (angl. "self-trades")82 kot običajno. Gre za 
posle, sklenjene med dvema algoritmoma iste finančne institucije, ki želita zavzeti na trgu pozicijo v 
različno smer. To je zelo podobno navidezni prodaji (angl. "wash sale"), vendar je pri navidezni prodaji 
prisoten naklep po manipuliranju, medtem ko je pri navideznih poslih prišlo do takšnega rezultata 
nenamerno. Na obvezniškem trgu je dnevno povprečno okoli 5 % takšnih poslov, med bliskovitim 
skokom cen obveznic pa je ta delež znašal med 15 in 10 %.83 
 
Slika 13: Prikaz eksplozije trgovanja s strani VFTD (označenih na grafu kot PTF), ki so v času 
bliskovitega dogodka večino prometa opravile z drugimi VFTD ali celo same s seboj.  
Vir: Nanex ~ 14-Jul-2015 ~ HFT Hot Potato 2 - The Treasury Flash Crash (2015) 
4.4) Bliskoviti zlom britanskega funta oktobra 2016 
Valutni trg, daleč največji in najbolj likviden finančni trg na svetu, tudi ni imun na bliskovite zlome. VFT 
sicer še ni tako prisotno na valutnem trgu kot na drugih, vendar se zaradi saturacije na drugih trgih 
premika počasi tudi na valutni trg, ki je bil do zdaj večinoma v domeni medbančnega prometa. 7. 
oktobra, sedem minut po polnoči po greenwiškem času, torej zgodaj zjutraj v vzhodni Aziji, ko je 
likvidnosti na trgu najmanj, je likvidnost na tretje najbolj pomembnem valutnem paru popolnoma 
usahnila. Vrednost funta je padala že nekaj mesecev zaradi referenduma o "Brexitu"; to petkovo 
azijsko jutro pa se je nekdo odločil prodati več funtov proti dolarju, kolikor jih je trg lahko absorbiral. 
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Vrednost para GBP/USD je v 10 sekundah padla z 1,26 na 1,24, vendar je v tem času likvidnosti bilo še 
dovolj. Ob 07:15 po tokijskem času, ko je vrednost dosegla 1,24, je bilo trgovanje na nekaterih 
platformah za trgovanje z valutami prekinjeno zaradi sprožitve sistemov prekinitve trgovanja, na 
drugih pa je cena padla pod 1,24 in sprožila nov prodajni pritisk. V tem trenutku je likvidnost iz tega 
valutnega para malodane izhlapela, razlika med najboljšo ponudbo in najboljšim povpraševanjem je 
znašala na trenutke tudi več kot 1 % (na valutnih parih je ob normalnih razmerah razlika med najboljšo 
ponudbo in najboljšim povpraševanjem ničelna), vrednost para GBP/USD pa je na večini trgovalnih 
platform dosegla 1,14 oz. 9-odstotni padec. Kaos je trajal pičlih 30 sekund, po tem pa so se zadeve 
umirile, likvidnost je prišla nazaj, tržna cena pa se je ustalila pri vrednosti 1,22 GBP/USD. Poročilo BIS 
ugotavlja, da jasnega krivca ni. Po njihovem mnenju je več dejavnikov vplivalo na dogajanje: eksekucija 
velikega prodajnega naročila, panični odziv nekaterih trgovcev, sprožitev naročil za omejitev izgub, 
malo likvidnosti na trgu ob tistem času in umik precej ponudnikov likvidnosti zaradi volatilnosti trga, 
med drugim tudi VFTD.84 
 
Slika 14: Stanje likvidnosti in cenovnega razpona med bliskovitim zlomom GBPUSD oktobra 2016.  
Vir: Durden, T.: "A Look Inside The Pound Flash Crash: What Really Happened In Those 30 Seconds" 
(2016) 
4.5) Fiasko Knight Capitala avgusta 2012 
Dogodki prvega avgusta 2012 sicer ne predstavljajo bliskovitega zloma, ampak zgolj, kaj se lahko zgodi, 
če pride do napak pri delovanju algoritmov. Dogodek je bil posledica človeške napake, saj je eden 
izmed zaposlenih pri Knight Capital Groupu (v nadaljevanju KCG) pozabil kopirati delček kode pri 
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implementaciji novega algoritma, ki se je sprožil takoj ob začetku trgovalnega dneva. 45 minut po 
začetku trgovalnega dne so na NYSE opazili, da je nekaj čudnega pri delovanju trgovalnih sistemov 
KCG. Ti so namreč pošiljali precejšnje število naročil in odprli nenormalno število novih pozicij. V teh 
45 minutah je KCG odprl za 3,5 milijarde dolarjev novih dolgih pozicij in 3,15 milijarde dolarjev kratkih 
pozicij, prizadeto pa je bilo trgovanje s 154 delnicami. Po odkritju napake so bili pri KGC primorani 
zapreti vse te pozicije in si povzročiti izgubo v višini 460 milijonov dolarjev, ali drugače povedano, 10 
milijonov izgube na minuto. Štiri dni pozneje je bil KGC primoran v dokapitalizacijo zato, da se je izognil 
insolventnim postopkom.85 
4.6) Mini bliskoviti zlomi 
Pozornost javnosti in laičnega občestva pritegnejo obsežnejši bliskoviti zlomi, ki se zgodijo na ravni 
celotnega trga oz. pomembnejšega indeksa, vendar so bliskoviti zlomi precej bolj pogosti na ravni 
enega samega vrednostnega papirja na enem samem organiziranem trgu. Po nekaterih ocenah je 
takšnih mini bliskovitih zlomov tudi po ducat na dan, večina jih po jakosti spremembe cene ne dosega 
odklonov obsežnejših bliskovitih borznih zlomov, v nekateri primerih pa so odkloni izjemno obsežni.86 
Mini bliskoviti zlomi so večinoma rezultat izvršitve naročil glavnih borznih posrednikov, ki imajo 
neposredni dostop do organiziranega trga. V večini primerov gre za posledico izvedbe že omenjenih 
ISO-naročil ("Intermarket Sweep Orders") ali pa naročila takšne velikosti, ki presega trenutno količino 
na voljo po najboljšem povpraševanju (ali ponudbo) po NBBO. V obeh primerih se bo presežek oz. večji 
del naročila izvedel na organiziranem trgu, kamor je naročilo prvotno prišlo. Kadar je prejeto naročilo 
dovolj veliko in dovolj agresivno, bo z dotičnega organiziranega trga pobralo likvidnost, dokler je ne 
zmanjka. Končni rezultat je, da se bodo na enem organiziranem trgu v nekaj milisekundah sklenili posli 
po cenah, ki odstopajo od cen vrednostnega papirja na drugih organiziranih trgih.87 SEC je zaradi 
neprimernih omejitev velikosti naročil pri posredovanju in izvrševanju le-teh že kaznoval glavnega 
borznega posrednika BofAML (Bank of America – Merill Lynch).88 Eden izmed dogodkov, zaradi katerih 
je bila BofAML, kaznovana je bil "mini" bliskoviti zlom cene delnic družbe Anadarko Petroleum 
Corporation (APC) na organiziranem trgu NYSE 17. maja 2013. V zadnjih sekundah trgovalnega dne je 
tržna cena delnice APC v pičlih petinštiridesetih sekundah padla z 90 dolarjev na 0,01 dolarja. Po koncu 
trgovalnega dneva so bili posli, sklenjeni pod ceno 87,56 dolarja, razveljavljeni.89 
                                                          
85 SEC order instituting administrative and cease-and-desist proceedings (2013) ter Aldridge, I.: "High 
Frequency Trading", str. 214 (2013). 
86 Farrell, M.: "Mini flash crashes: A dozen a day" (2013). 
87 Golub, A., Keane, J., Poon, S-H.: "High Frequency Trading and Mini Flash Crashes" (2012). 
88 Barlyn, S. in Stempel, J.: "BofA to pay $15.5 million fines for causing 'mini-flash crashes'" (2016). 
89 Nanex ~ 17-May-2013 ~ How to Destroy $45 Billion in 45 Milliseconds (2013). 
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Slika 15: Trgovanje z delnico APC v zadnjih sekundah trgovalnega dne 17. 5.2 013, ko je cena na NYSE 
padla z 90 dolarjev na 0,01 dolarja, medtem ko se na drugih organiziranih trgih ni bistveno 
spremenila. 
Vir: Nanex ~ 17-May-2013 ~ How to Destroy $45 Billion in 45 Milliseconds (2013)  
5. Učinek visokofrekvenčnega trgovanja na trg 
Realnost VFT je, da je precej spremenila strukturo in delovanje trga. Če izvzamemo nov pomen hitrosti 
na finančnih trgih, ima VFT velik učinek na tržno mikrostrukturo, kar se tiče učinkovitosti trga, 
oblikovanja cen (angl. "price discovery"), likvidnosti ter volatilnosti in stabilnost finančnih trgov. 
Celovita raziskava Boehmer, Fong in Wu (2012), izvedena za obdobje desetih let na dvainštiridesetih 
delniških trgih, je ugotovila, da je imela večja prisotnost algoritemskega in VF-trgovanja na trgih za 
rezultat večjo likvidnost, hitrejši proces oblikovanja cen in večjo volatilnost.90 Podobno so Conrad, 
Wahal in Xiang (2015) pri analizi ameriškega in japonskega trga ugotovili, da večje število naročil 
(posledica VFT) znižuje stroške trgovanja, znižuje cenovni razpon in da je pozitivno korelirano z večjo 
likvidnostjo.91 Medtem ko sta Shkilko in Sokolov (2016) ugotovila, da se je ob upočasnitvi prednosti v 
                                                          
90 Boehmer, E., Fong, K. Y. L. & Wu, J. J.: "International evidence on algorithmic trading" (2012). 
91 Conrad, J., Wahal, S., & Xiang, J.: "High-frequency quoting, trading, and the efficiency of prices" (2015). 
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hitrosti VFT zaradi vremena zmanjšala raven negativne selekcije, izboljšala likvidnost in zmanjšala 
volatilnost.92 
5.1) Učinkovitost trga 
Slavni teorem Eugena Fame o hipotezi učinkovitega trga trdi, da: "investitorji svoja pričakovanja glede 
prihodnje tržne vrednosti posameznih vrednostnih papirjev [ustvarijo] na osnovi analize preteklih, 
sedanjih in (pričakovanih) prihodnjih gibanj – kar pomeni, da dejanske cene vrednostnih papirjev v 
vsakem trenutku odražajo vse na trgu razpoložljive informacije."93 Ravno pri razpoložljivosti informacij 
se po uvedbi VFT situacija zaplete zaradi hitrejšega dostopa do podatkov in možnosti vrivanja naročil, 
predvidevanja naročil ter drugih strategij, ki izkoriščajo informacijsko asimetrijo. Zaradi hitrosti 
njihovega delovanja se arbitražne priložnosti bliskovito unovčijo in informacije so hitreje prenesene v 
ceno, kar je pozitivno za učinkovitost trga. Vendar si z uporabo takšnih strategij VFTD prisvajajo del 
dobička, ki bi moral pripadati drugim investitorjem, ki so vložili čas v pridobitev informacij, ki so 
botrovale odločitvi za nakup (ali prodajo). VFTD, na drugi strani, niso vložile časa v analizo 
gospodarskih družb, in si zgolj prisvojijo del dobička te analize, kar zmanjšuje spodbude drugih 
investitorjev po pridobivanju in analiziranju informacij.94 Poleg tega obstaja tudi kompromis med 
hitrostjo in natančnostjo, zato pri prehitrem procesiranju nekaterih informacij lahko pride do napak, 
kar vodi do šuma v ceni, dokler se tudi počasnejši investitorji ne odzovejo.95 Relativno sveža študija 
Conrad, Wahal in Xiang (2015) o učinkovitosti japonskega trga je pokazala, da se je po uvedbi novega 
trgovalnega sistema, ki je omogočal precej hitrejše posredovanje podatkov in trgovanje, tržna 
učinkovitost sistematično izboljšala preko celotnega trgovalnega dne.96  
Učinek in izboljšanje cenovnega razpona zaradi VFT pa sta očitna, saj so si študije enotne glede 
pozitivnega vpliva. Študija Menkveld (2013), izvedena na Nizozemskem, je ugotovila, da se je po 
prihodu VFTD cenovni razpon znižal za 50 %.97 Druga, Brogaard (2012), izvedena v ZDA, je ugotovila, 
da naj bi VFTD v 50 % časa imele vsaj najboljšo nakupno ali prodajno ceno,98 tretja, izvedena v Kanadi, 
pa je ugotovila, da se je po uveljavljenem davku na prekomerno število naročil cenovni razpon zvišal.99 
                                                          
92 Shkilko, A. & Sokolov, K.: "Every Cloud Has a Silver Lining: Fast Trading, Microwave Connectivity and Trading 
Costs" (2016). 
93 Dajčman, S. in Romih, D. »Sodobnost Keynesove mislih o finančnih trgih«, str. 101 (2006) 
94 Hirschey, N.: "Do High-Frequency Traders Anticipate Buying and Selling Pressure? ", str. 1–2 (2016).  
95 Dugast, J. & Foucault, T.: "Data Abundance and Asset Price Informativeness" (2014). 
96 Conrad, J., Wahal, S., & Xiang, J.: "High-frequency quoting, trading, and the efficiency of prices" (2015). 
97 Menkveld, A. J.: "High Frequency Trading and the New-Market Makers" (2013). 
98 Brogaard, J. A.: "High frequency trading: assessing the impact on market efficiency" (2010). 
99 Malinova, K., Park, A. & Riordan, R.: "Do Retail Traders Suffer from High Frequency Traders? " (2013). 
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5.2) Oblikovanje cen (angl. "price discovery") 
Učinek VFT na oblikovanje cen ima več vidikov. Z vidika določanja "poštene cene" na eni strani zaradi 
večje likvidnosti na trgu in nižjega cenovnega razpona na drugi strani, kot posledici vzdrževanja trga, 
omogočajo temeljnim investitorjem, da lažje manevrirajo in oblikujejo ceno na podlagi njihovega 
videnja. Na drugi strani se VFTD, VFTD trgujejo za svoj račun, na finančne kazalnike družb ne ozirajo, 
ampak trgujejo na podlagi svojih zapletenih modelov, kar na trenutke pomeni, da se tržna cena lahko 
odmakne od "poštene vrednosti".100 
Na to temo je bilo opravljenih precej študij, ki v veliki meri nakazujejo k pozitivnim učinkom VFT za 
učinkovitejše oblikovanje cen. Brogaard, Hendershott in Riordan (2014) so ugotovili, da je vir 
učinkovitejšega oblikovanja cen in likvidnosti dejstvo, da VFTD, ki vzdržujejo trg, v veliki meri pošiljajo 
na trg naročila v nasprotni smeri gibanja cene, medtem ko VFTD, ki trgujejo v smeri cenovnega trenda, 
pošiljajo naročila v smeri gibanja cene. Rezultat dejavnosti obojih je, da pritekajo na trg naročila v obe 
smeri (in veliko število sklenjenih poslov med raznimi VFTD).101 Carrion (2013) je prišel do zaključka, 
da je gibanje cene bolj učinkovito pri vrednostnih papirjih, kjer so VFTD dejavnejše (manj časa je 
potrebno, da se tržna cena prilagodi na nove informacije).102 Hendershott, Jones in Menkveld (2011) 
so ugotovili, da AT in VFT precej večji delež informaciji o ceni posredujeta neposredno s spremembami 
v naročilih, ne nujno toliko z neposredno sklenjenimi posli.103 Za trgovanje na valutnih trgih so 
Chaboud, Chiquoine, Hjalmarsson in Vega (2014) ugotovili, da AT izboljšuje oblikovanje cen s hitrejšimi 
prilagajanji naročil po prihodu novih informacij in z učinkovitejšim izkoriščanjem tristranih arbitražnih 
priložnosti104.105 
5.3) Likvidnost 
Večina analiz o vplivu AT in VFT potrjuje, da je eden izmed glavnih pozitivnih učinkov razmaha AT in 
VFT povečanje likvidnosti na trgu. Likvidnost se v tem primeru razume kot število in globina naročil v 
razmerju do bližine le-teh zadnji tržni ceni na obeh straneh trga. Vpliv VFT je zlasti viden zaradi 
povečane vloge VFTD kot vzdrževalcev trga, vendar se tudi pri tem pojavijo različna mnenja. Brogaard, 
Hagströmer, Norden in Riordan (2013) so raziskovali učinke prihoda VFT na stockholmski regulirani trg 
(NASDAQ OMX Stockholm) in ugotovili, da sta se po pohitritvi trgovanja izboljšala cenovni razpon in 
                                                          
100 Shabbir, T.: "High-Frequency Trading: Implications for Market Efficiency and Fairness", str. 116 (2015). 
101 Brogaard, J., Hendershott, T. & Riordan, R.: "High-Frequency Trading and Price Discovery" (2014). 
102 Carrion, A.: "Very fast money: High-frequency trading on the NASDAQ" (2013). 
103 Hendershott, T., Jones, C. M. & in Menkveld, A. J.: "Does Algorithmic Trading Improve Liquidity?" (2011). 
104 Tristrana arbitražna priložnost: Gre za arbitražno priložnost, ko pride do razlike v ceni med valutnimi pari 
treh različnih valut. 
105 Chaboud, A. P., Chiquoine, B., Hjalmarsson, E. & Vega, C: "Rise of the Machines: Algorithmic Trading in the 
Foreign Exchange Market" (2014). 
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globina trga (angl. "market depth")106. Njihovi rezultati kažejo, da je razlog za to večji tržni delež VFT 
in njihove boljše sposobnosti upravljanja z inventarjem finančnih instrumentov.107 Po drugi strani 
Breckenfelder (2013), ki tudi analizira prihod VFTD na omenjeni regulirani trg, ugotavlja, da kadar se 
agresivni VFTD borijo za sklenitev poslov, za takšno početje porabijo precej likvidnosti, kar vodi do 
slabšanja le-te.108 Carrion (2013) ob analizi trgovanja na ameriškem NASDAQ opaža, da ko je cenovni 
razpon večji, VFTD ustvarjajo likvidnosti, ob nižjem cenovnem razponu pa likvidnost jemljejo. Iz tega 
Carrion sugerira, da VFTD ustvarjajo likvidnost, ko je le-ta pomanjkljiva in jo jemljejo, ko je ta obilna.109 
Van Kervel (2012) nasprotno ugotavlja, da je likvidnost precenjena, ker VFT ponujajo likvidnost na več 
različnih trgih in sklenitev posla na enem trgu vodi do posodobitve ali celo izginotja naročil na drugih 
trgih, kar povzroča iluzijo o tem, koliko likvidnosti je na voljo zaradi ponujanja "iste" likvidnosti na več 
trgih.110 Clapham, Haferkorn in Zimmermann (2015) so prišli do rezultatov različnih od zgoraj 
omenjene prve švedske študije. Analizirali so, kako se knjiga naročil odzove po eksekuciji večjega 
naročila, ki pobere precej likvidnosti s trga. Ugotovili so, da VFTD sicer zahvaljujoč svoji hitrosti že po 
prvi sekundi hitro zmanjšajo cenovni razpon, medtem ko je, v primerjavi s prvo švedsko študijo, 
ponovna vzpostavitev globine trga odvisna od ne algoritemskih (torej človeških) naročil in terja precej 
več časa kot zmanjšanje cenovnega razpona.111 Panigirtzoglou je tudi mnenja, da VFTD operirajo na 
zelo kratek rok in z majhnimi količinami, kar sicer res znižuje cenovni razpon in povečuje likvidnost v 
bližini tržne cene, kar je koristno za male vlagatelje. Ponujanje majhnih količin pa nima blagodejnih 
vplivov na globino trga in možnost poslovanja večjih institucionalnih vlagateljev.112 Haldane (2011) je 
enakega mnenja, trdi namreč, da VFT ponuja plitko likvidnost, ne pa sistemske, globoke, likvidnosti. 
Po njegovem mnenju namreč VFT ni namenjeno delovanju v ekstremnih razmerah, poleg tega pa je 
zaradi podobnosti v parametrih delovanja med različnimi VFTD njihovo delovanje relativno 
homogeno, kar pomeni, da so bodisi vsi prisotni in ponujajo likvidnosti ali pa ni nobenega in tako tudi 
likvidnosti ni.113  
                                                          
106 Globina trga prikazuje situacijo odprtih naročil z omejitvijo po različnih tečajih. Ustrezno globok trg lahko 
izvrši večje institucionalno naročilo, brez večjih sprememb trenutne cene. Vir: Aidov, A.: "Three Essays on 
Market Depth in Futures Market", str. 2. (2013). 
107 Brogaard, J., Hagströmer, B., Norden, L. L. & Riordan, R.: "Trading Fast and Slow: Colocation and Liquidity" 
(2013). 
108 Breckenfelder, J. H.: "Competition between High-Frequency Traders, and Market Quality" (2013). 
109 Carrion, A.: "Very fast money: High-frequency trading on the NASDAQ" (2013). 
110 van Kervel, V.: "Liquidity: What You See Is What You Get? " (2012) in McNamara, S. R.: "The Law and Ethics 
of High-Frequency Trading", str. 129–130 (2016). 
111 Clapham, B., Haferkorn, M. & Zimmermann, K.: "Does Speed Matter? The Role of High-Frequency Trading 
for Order Book Resiliency" (2015). 
112 Panigirtzoglou, N.: "JPM's Nikolaos Panigirtzoglou Note on the sterling flash crash" (2016). 
113 Haldane, G.: "The Race to Zero" (2011). 
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Slika 16: Globina trga, prikazana skozi vsoto vrednosti naročil za nakup in prodajo delnic, kotiranih na 
NYSE. Vir: MacIntosh, J. G.: "Revisioning Revisionism: A Glance at HFT’s Critics", str. 143 (2015) 
5.4) Volatilnost (nestanovitnost) in stabilnost finančnih trgov 
Volatilnost cene oz. nihanje cene je zelo pomembna za investitorje, še posebej za tisto skupino, ki ne 
želi investirati v instrumente z visokim tveganjem (angl. "risk-averse") in zato daje prednost 
instrumentom, ki ne nihajo toliko v ceni. Vpliv VFT na volatilnost se znova odraža preko velikega vpliva 
na likvidnost, kar posledično vpliva na volatilnost. Tako kot pri oblikovanju cen tudi tukaj ni 
enoznačnega odgovora, saj po eni strani večja likvidnost blaži nihanje cene, po drugi strani je pa že 
notorno, da v trenutkih, ko je trgovanje volatilno iz eksternih razlogov, ponudniki likvidnosti (pasivni 
VFTD) izginejo, kar še dodatno podžge cenovno volatilnost. Dodatno so zaradi svoje agresivnosti 
nekaterih VFTD pri trgovanju, še posebej v primeru novic, prvi odzivi na zunanje informacije postali 
intenzivnejši in volatilnejši.114  
Hasbrouck in Saar (2013) sta ugotovila, da večja aktivnost "počasnejših" investitorjev vodi do nižje 
kratkoročne volatilnosti in obratno.115 Breckenfelder (2013) pri analizi švedskega delniškega 
reguliranega trga prav tako trdi, da se je po prihodu VFTD na omenjeni trg volatilnost povečala med 
10 in 20 %.116 Brogaard, Moyaert, Riordan et al. (2015) so analizirali povezavo med dejavnostjo VFTD 
in večjimi oscilacijami v ceni. Prišli so do zaključka, da VFTD ob velikih spremembah cene neto 
dobavljajo likvidnost (več je ustvarijo, kot jo poberejo) in da so glavni vzdrževalci likvidnosti ob takšnih 
dogodkih. Iz tega pridejo do zaključka, da VFT opravlja funkcijo stabilizatorja na sodobnih finančnih 
                                                          
114 Shabbir, T.: "High-Frequency Trading: Implications for Market Efficiency and Fairness", str. 117 (2015). 
115 Hasbrouck, J. & Gideon, S.: "Low-latency trading" (2013). 
116 Breckenfelder, J. H.: "Competition between High-Frequency Traders, and Market Quality" (2013). 
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trgih.117 Nasprotno meni Panigirtzoglou, saj pravi, da je pasivno VF-trgovanje narejeno za dosego 
dobička iz majhnih cenovnih razlik, kar jih odvrača od trgovanja v volatilnih trenutkih, saj se lahko kaj 
kmalu znajdejo na napačni strani trga. Podoben odziv je možno pričakovati za VFTD, ki vzdržujejo 
likvidnosti v primeru, da zaznajo neravnovesje naročil v eno smer. Zaradi uporabe podobnih 
parametrov so tudi zelo pogoste situacije, ko se vsi VF-ponudniki likvidnosti istočasno umaknejo, kar 
poveča volatilnost na trgu.118  
5.5) Povzetek učinkov na trg 
Iz kopice nasprotujočih raziskav učinkov delovanja VFT lahko razberemo, da je delovanje VFT še vedno 
zelo polarizirajoča tema. Kljub temu pa lahko izluščimo nekatere pozitivne učinke, za katere vsaj z neko 
mero gotovosti trdimo, da jih prinaša VFT. V prvi vrsti so to gotovo večja tržna učinkovitost, povišana 
učinkovitost procesa oblikovanja cene, nižanje cenovnega razpona med najboljšo ponudbo in 
najboljšim povpraševanjem ter povečanje likvidnosti v bližini trenutne cene. Med polemične po drugi 
strani spadajo učinek VFT na volatilnost, stabilnost finančnih trgov in sistemska (globljo) likvidnost.  
Nemška centralna banka (Bundesbank) je v nedavni raziskavi opozorila tudi na pomen razlikovanja 
med agresivnimi in pasivnimi (vzdrževalci trga) VFTD. Za agresivne so ugotovili, da so najbolj dejavni v 
času volatilnosti in da k njej prispevajo, medtem ko se pasivni ob visoki volatilnosti, ko bi jih najbolj 
potrebovali, raje umaknejo.119  
Vsekakor je večina negativnih vplivov VFT povezana s trenutki negotovosti in pretresov na finančnih 
trgih, ko je delovanje vseh prisotnih kaotično. Za ustrezno analizo dogajanja v času obsežnih bliskovitih 
borznih zlomov je treba imeti na voljo podrobne podatke o tem, kaj se je dogajalo, k čemur so začeli 
stremeti tudi regulatorji. Za ex-post analizo učinkov VFT ob ekstremnih dogodkih bo torej potreben 
podrobnejši vzorec takšnih dogodkov, podkrepljen z ustreznimi podatki.120 
6. Regulacija in drugi odzivi na VFT 
Reguliranje določene dejavnosti je potrebno in upravičeno, predvsem, kadar aktivnosti te dejavnosti 
povzročajo negativne eksternalije za druge dejavnosti. Čeprav ima VFT precej pozitivnih lastnosti, 
lahko povzroča tudi precej tveganj in negativnih eksternalij. Tveganja, ki prežijo zaradi delovanja VFT, 
so operativna tveganja zaradi napak v algoritmih, likvidnostno tveganje, tveganja za finančno 
                                                          
117 Brogaard, J., Carrion, A., Moyaert, T., Riordan, R., Shkilko, A. & Sokolov, K.: "High Frequency Trading and 
Extreme Price Movements" (2015). 
118 Panigirtzoglou, N.: "JPM's Nikolaos Panigirtzoglou Note on the sterling flash crash" (2016). 
119 Fairless, T.: "German Bundesbank: High-Frequency Trading Can Worsen 'Flash Crashes'" (2016). 
120 Gomber, P., Arndt, B., Lutat, M. & Uhle, T.: "High-Frequency Trading", str. 59 (2011). 
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stabilnost in uporaba algoritmov za namene tržne manipulacije. Negativne eksternalije pa so 
prezasedenost in preobremenjenost kapacitet mest trgovanja, negativna selekcija zaradi asimetrije 
informacij, izrivanje "počasnih" vzdrževalcev trga in večja volatilnost.121 
Regulatorji so se fenomena VFT, skladno z razlikami v pravnih sistemih (npr. ameriška preferenca za 
kazuistično urejevanje in evropsko preferiranje celovite ureditve), lotili različno na različnih koncih 
sveta. Prvotni pojav algoritmičnega trgovanja in kasneje VFT na ameriških tleh ne preseneča, vendar 
so se zaradi učinkovitosti VFTD razširile po vseh sodobnih organiziranih trgih. Zaradi razlik v regulaciji 
trga na splošno je zato razumno, da ni enotnega pristopa do regulacije VFT. Kar je enotno vsem 
regulacija, pa so razlogi, čemu je potrebna in cilji, h katerim stremi.122 
Namen vse finančne regulacije bi lahko v grobem razdelili v dva sklopa: finančno stabilnost in varstvo 
integritete trga na eni strani ter varstvo potrošnikov in pregon finančnega kriminala na drugi strani. 
Temu sledi tudi regulacija VFT.123 
6.1) Združene države Amerike 
Temeljno načelo regulacije ameriškega finančnega sistema, ki je zelo kazuistično, je ohranjanje enakih 
konkurenčnih pogojev za vse, od velikih institucionalnih vlagateljev do občasnih malih vlagateljev, zato 
je kakršno koli ravnanje, ki nasprotuje poštenemu dostopu za vse, nezaželeno.124 
V primerjavi z EU v ZDA ni zakonske definicije VFT, dodatno težavo pa predstavlja kompleksnost 
ameriškega finančnega sistema, ki botruje temu, da imajo v ZDA več regulatorjev, ki pokrivajo 
določeno podpodročje. Najbolj znan regulator je verjetno SEC (Securities and Exchange Commission), 
ki bdi nad trgovanjem delniških vrednostnih papirjev in z njimi povezanimi izvedenimi finančnimi 
instrumenti (delniške opcije, ETF-ji itd.). Commodity Futures Trading Commission (CFTC) regulira vse 
druge izvedene finančne instrumente, FINRA (Financial Industry Regulatory Authority) je cehovsko 
združenje, ki regulira in oddaja licence za borzne posrednike in organizirane trg ter posreduje SEC-u 
morebitne ugotovljene negotovosti. Zadnja je FIA (Futures Industry Association), ki ima enako vlogo 
kot FINRA, le da to opravlja na trgu izvedenih finančnih instrumentov. Posledica tega je, da so VFTD 
pod nadzorom bodisi CFTC bodisi SEC, glede na to, s katerimi instrumenti trgujejo.125  
                                                          
121 Saerens, M. & Wuyts, G.: "Part 7.1: High Frequency Trading" (2015) in Miller, S. R. & Shorter, G.: High 
Frequency Trading: Overview of Recent Developments, str. 10 (2016). 
122 Aldridge, I.: "High Frequency Trading", str. 209–213 (2013). 
123 Zakonsko določene obveznosti britanskega finančnega regulatorja FSA.  
124 Aldridge, I.: "High Frequency Trading", str. 209–213 (2013). 
125 Ibidem. 
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Glavna zakonodajna akta, ki sta botrovala razvoju algoritemskega in VF-trgovanja, sta bila Reg ATS 
(Automated Trading Systems) iz leta 1998, ki je zahtevala digitalizacijo borznega trgovanja ter javno 
objavo oz. poročanje podatkov o borznih naročilih, in Reg NMS (National Market Systems) iz leta 2005. 
Reg NMS je uvedla že omenjeni SIP (Securities Information Proccesor), ki je tok prenosa podatkov o 
naročilih z vseh organiziranih trgov, in NBBO (National Best Bid and Offer), po kateri lahko organizirani 
trg uspešno uskladi dve naročili zgolj, če je dosežena cena enaka ali boljša od tiste, ki prispe po toku 
podatkov SIP (pravilo o varstvu naročil), v nasprotnem primeru mora naročilo preposlati na organiziran 
trg, kjer je najboljša ponudba oz. povpraševanje.126  
Do leta 2010 so se ravno okrog SIP in NBBO vrtele pomanjkljivosti v zakonodaji, ki so jih izkoriščale 
VFTD. Ena so bila že omenjena "flash naročila". Druga, že odpravljena nepravilnost, je bil t. i. "naked 
access" oz. neposredni elektronski dostop, ko so borznoposredniške hiše, ki so bile uradni člani 
organiziranega trga, dovolile določenim VFTD, da so izvajale dejavnosti neposredno preko njihovih 
povezav z organiziranim trgom brez posredovanja borznoposredniške hiše. Rezultat tega je bil, da so 
organizirani trgi za stranko sklenjenega posla šteli borznoposredniško hišo namesto VFTD, saj 
borznoposredniška hiša ni imela natančnejših podatkov, kdo je posel sklenil, ker pri njem ni 
posredovala. Odgovor na to je bilo oblikovanje standarda LEI (angl. "legal entity identifier"), s katerim 
vsaka finančna institucija, ki opravlja finančne transakcije (banke, borzni posredniki, investicijska 
podjetja itd.) dobi svojo unikatno kodo, s katero se podpiše pod naročilo.127 Tretja pa je bila kolokacija. 
VFTD so, kot že omenjeno, svoje računalniške zmogljivosti preselile tik ob strežnike samih 
organiziranih trgov, zato je CFTC od organiziranih trgov zahteval le, da imajo enak cenik za vse stranke 
in da javno objavijo hitrost oz. zamudni čas njihovih povezav. SEC prav tako dovoljuje kolokacijo, saj 
gre za nudenje storitve proti plačilu, ki je teoretično dostopno vsem.128 
Drugo obdobje regulacije je sledilo odzivom na "flash crash", ki je problematiko VFT postavil tudi pred 
oči širše javnosti. Incident je pokazal, kako fragilni so lahko organizirani trgi, če lahko zgolj eno 
preveliko naročilo povzroči takšno škodo. S tem namenom je bila revidirana ureditev sistemov 
prekinitve trgovanja (angl. "circuit breaker"), ki so bili uvedeni po črnem ponedeljku 1987. Sisteme za 
prekinitev trgovanja po nalogu SECa implementirajo posamezni organizirani trgi, le-ti pa delujejo tako, 
da v primerih velikih cenovnih premikov ali prevelike volatilnosti za določen čas (od nekaj sekund do 
celodnevne prekinitve) ustavijo trgovanje s tem finančnim instrumentom (veljajo za vse od 
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vrednostnih papirjev do prekinitve trgovanja na celotnem organiziranem trgu). Prvič so bila 
prenovljena pravila sistemov prekinitve trgovanja testirana že omenjenega 24. avgusta 2015.129  
Podoben ukrep je bila implementacija sistemov za zaustavitev delovanja algoritmov (angl. "kill-
switch"), tako na ravni VFTD kot na ravni organiziranih trgov. Končni izid delujočega sistema za 
zaustavitev delovanja algoritmov je podoben sistemu prekinitve trgovanja, le da vpliva na VFTD 
namesto na organiziran trg. Sistemi zaustavitve delovanja algoritmov naj bi se sprožili ob ugotovitvi, 
da je prišlo pri delovanju določenega algoritma do napak in sprožitev le-teh vodi do prekinitve ali 
začasne zaustavitve pošiljanja oz. prejemanja naročil s strani algoritma, trgovanja s strani določenega 
algoritma z določenim finančnim instrumentom ali trgovanja lastnice algoritma na celotnem trgu. Pred 
sprožitvijo sistema zaustavitve delovanja algoritmov je potrebna še dodatna faza ugotovitve, kdaj so 
določena prejeta naročila takšna, da bi bilo treba zaustaviti delovanje algoritma. Glavna razlika proti 
sistemom prekinitve trgovanja je ta, da lahko delujejo tudi na ravni VFTD, tako da so implementirani 
v kodi samega algoritma, torej nasplošno preprečijo pošiljanje potencialno nevarnih naročil na 
organiziran trg.130 
Poleg sistemov prekinitve trgovanja in sistemov zaustavitve algoritmov so posamezni organizirani trgi 
nadaljnje implementirali dodatne varovalke, kot so: dodatni, strožji pogoji za zaustavitev trgovanja ob 
nenadnih spremembah cene, prepoved preklica določenih naročil, omejitev, skozi koliko tečajev cene 
lahko gre tržno naročilo, količinska omejitev velikosti naročil, omejitev pošiljanja naročil v primeru 
prekomernega števila preklicanih naročil glede na izvedena naročila, preverjanje ustreznega 
finančnega zavarovanja pri pozicijah na vzvod ves čas trgovanja in še nekatere druge.131  
Za "popravilo" posledic morebitnih borznih zlomov, ki izvirajo iz tehničnih težav, je že leta 2009 SEC 
uvedel pravila za ex-post preklic čez trgovalni dan sklenjenih poslov. Takšna pravila so nato 
implementirali posamezni organizirani trgi. Merilo, po katerem se lahko določeni posli prekličejo, je 
njihovo substancialno odstopanje od drugih cen, po katerih so se sklepali posli čez dan. Za vsak sumljivi 
posel je treba želeno ukrepanje prijaviti na organiziran trg v roku 30 minut od sklenitve posla, 
reševanje prijave naj bi tudi trajalo 30 minut, vendar se lahko zavleče največ do začetka naslednjega 
trgovalnega dneva.132  
                                                          
129 Gomber, P., Arndt, B., Lutat, M. & Uhle, T.: "High-Frequency Trading", str. 45 (2011). 
130 Aldridge, I.: "High Frequency Trading", str. 217–218 (2013). 
131 Ibidem, str. 215–217. 
132 SEC Press Release: SEC Approves New Exchange Rules for Breaking Clearly Erroneous Trades (2009) in 
besedilo Pravila 7.10 organiziranega trga NYSE o očitno napačnih poslih. 
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Drugi sklop ameriške regulacije VFT pokriva varovanje investitorjev in pregon finančnega kriminala ter 
se osredotoča na pregon tržnih manipulacij, vrivanja naročil in drugih sumljivih strategij VFTD. 
Ameriški pristop je bil zelo kazuističen in je obravnaval vsako ugotovljeno strategijo posebej.  
Za preprečevanje tržnih manipulacij, v največji meri preko strategij, opisanih v poglavju 3.3, morata 
imeti SEC oz. CFTC na voljo ustrezne instrumente za preučevanje dogajanja na organiziranem trgu. 
Ustrezni instrumenti morajo spremljati dogajanje na organiziranem trgu s takšno hitrostjo, da lahko 
sledijo delovanju VFT, in morajo razbrati dovolj informacij, da se lahko na podlagi le-teh izlušči, ali so 
izpolnjena merila, ki so zahtevana, da se določeno ravnanje dojema za tržno manipulacijo. Iz baze 
podatkov, ki nastane, morajo regulatorji imeti na voljo podatke o vseh poslanih naročilih, z odtisnjenim 
časovnim žigom in identifikacijo pošiljatelja, samo tako lahko ex-post zarišejo celotno sliko. Za ta 
namen je SEC ustvaril sistem Midas (Market Information Data Analytics System), ki zbira podatke z 
vseh organiziranih trgov in zaznava morebitne kršitve. Če je zaznano sumljivo ravnanje, je treba 
ugotoviti, ali je možno razbrati naklep, saj brez izrecnega naklepa izvršenega dejanja ni mogoče 
kvalificirati kot tržno manipulacijo.133 
Za preprečevanja strategije kopičenja kvot so bile na ravni organiziranih trgov uvedene omejitve na 
to, koliko praznih, neizvedenih naročil se lahko pošlje v razmerju do uspešno izvedenih naročil. Na ta 
način se pošiljatelju prevelikega naročila "fantomskih naročil" prepreči pošiljanje dodatnih naročil in 
tako prepreči, da bi bilo prikazano napačno stanje povpraševanja oz. ponudbe za dotični vrednostni 
papir.134 Za nadzor in pregon nad strategijami kopičenja kvot skrbijo sami organizirani trgi in FINRA.135 
Organizirani trgi za kršitve svojih pravil izdajajo denarne kazni, medtem ko lahko FINRA storilcem 
odvzame tudi licence za trgovanje.136 
Za preprečevanje slepljenja je zakon Dodd-Frank prepovedal ravnanje, ki ustreza slepljenju (pošiljanje 
naročil z namenom preklicati jih, preden bodo izvršena) za izvedene finančne instrumente. Razkrivanje 
takšnega početja je zelo zahtevno, saj je težko dokazovati namen, čemu je bilo naročilo preklicano, 
"sprememba stanja na trgu" je zelo legitimen razlog za spremembo oz. preklic. CFTC je v dodatnih 
pojasnilih razložil, da je za kvalificiranje določenega ravnanja kot slepljenje ključnega pomena dokazati 
namen po preklicu naročil že pred izdajo le-teh. Na podlagi teh pravil sta CFTC in ameriško zvezno 
tožilstvo že izdala vrsto tako civilnih kot kazenskih sankcij, ki so od obsojencev zahtevale plačilo 
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denarne kazni, prepoved trgovanja in tudi prostostne kazni.137 Na drugi strani SEC nima izrecne 
podlage, ki bi prepovedovala slepljenje, zato storilce preganjajo preko splošnih pravil o prepovedi 
tržnih manipulacij.138 
V zadnjem času se je obnove regulacije v širšem obsegu lotil CFTC, kar glede na dejstvo, da so VFT 
najbolj prisotne na organiziranih trgih terminskih pogodb, tudi ne preseneča. Novembra 2015 je zato 
CFTC predlagal sprejem nove zakonodaje – Reg AT (Regulation Automated Trading), ki je poleti 2017 
še v obdobju za predložitev pripomb. Namen novih pravil naj bi bil minimiziranje možnosti za nastanek 
težav na organiziranih trgih zaradi delovanja VFT, tako "namenskih" kot naključnih (bliskoviti zlomi, 
preobremenitve strežnikov organiziranega trga, tržne manipulacije itn.). Predlagana pravila so precej 
podobna evropski zakonodaji, zapisani v direktivi MiFID II. Reg AT naj bi nalagala nadzor nad 
delovanjem VFT organiziranim trgom, klirinškim hišam in samim VFTD. VFTD dodatno nalaga, da 
prijavijo svoje delovanje organiziranim trgom, tako da bodo imeli le-ti in CFTC sam boljši vpogled v 
njihovo delovanje. Dodatno naj bi CFTC dobila večja pooblastila pri odkrivanju in persekuciji tržnih 
manipulacij.139 
Za področje vrednostnih papirjev je SEC leta 2016 sprejel pravilo, da se morajo vsi posamezniki, ki so 
pri VFT odgovorni za razvoj, nadzor in uporabo VFT, registrirati pri FINRI kot finančni trgovci, z 
namenom lažjega ugotavljanja odgovornosti ob morebitnih nepravilnostih.140  
6.2) Evropska unija 
Področje VFT je v evropski zakonodaji celovito uredila direktiva MiFID II, ki je bila sprejeta leta 2014 in 
se bo začela uporabljati 3. januarja 2018. Pred direktivo so področje VFT pokrivale smernice ESMA iz 
leta 2012.141 Iz MiFID II lahko, kljub naravi direktive, kar pomeni, da bo njena implementacija po 
državah članicah nekoliko različna, razberemo okvir, v katerem naj se giblje partikularna zakonodaja. 
MiFID II v preambuli opiše pozitivne in negativne lastnosti razmaha algoritemskega in VF-trgovanja. 
Med pozitivnimi so našteti večja likvidnost, manjši cenovni razpon, zmanjšanje volatilnosti in sredstvo 
za boljše izvrševanje naročil strank. Direktiva opozarja oz. med negativne posledice našteva 
preobremenitve sistemov mest trgovanja zaradi procesiranja velikega števila naročil, nezaželene 
učinke morebitnih napak v avtomatiziranih trgovalnih sistemih, povečanje volatilnosti ob 
pomembnejših dogodkih in nevarnosti za zlorabo VFT v namene tržne manipulacije (ta del sicer 
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pokriva MAR). Ravno zaradi kombinacije pozitivnih učinkov z možnostjo povzročitve precejšnjih 
preglavic se je evropski zakonodajalec odločil VFT zgolj regulirati, ne pa prepovedati.142 
MiFID II sprejema definicijo, po kateri je VFT le del, podmnožica algoritemskega trgovanja. Poleg opisa 
v preambuli (tekst v poglavju 2) je v 40. točki 4. člena direktive natančneje opredeljeno, kdaj uporaba 
algoritemskega trgovanja preide v VFT. Da so lahko opredeljeni kot VFTD, je potrebno naslednje:  
»(a) infrastruktura, katere namen je zmanjševati zakasnitve zaradi omrežja in druge zakasnitve, 
vključno z vsaj eno izmed naslednjih zmogljivosti za algoritemski vnos naročil: kolokacija, gostovanje v 
bližini ali hiter neposredni elektronski dostop; 
(b) sistem brez človeškega posredovanja določi sprožanje, ustvarjanje, preusmerjanje in 
izvrševanje naročil za individualno trgovanje ali naročila ter 
(c) visoko število dnevnih sporočil, ki predstavljajo naročila, ponudbe ali preklice. " 
Zaradi pravne varnosti je predlog ESMA za dodatno razčlenitev, kaj pomeni "veliko število dnevno 
izdanih naročil", dnevno povprečje vsaj dveh naročil na sekundo za en vrednostni papir ali dnevno 
povprečje vsaj štirih sporočil na sekundo, poslanih na en reguliran trg.143 
Vse investicijske družbe, ki uporabljajo algoritemsko trgovanje, morajo skladno s 17. členom MiFID II 
to svojo dejavnosti prijaviti svojemu regulatorju, ne glede na to, ali bodisi AT bodisi VFT uporabljajo za 
vzdrževanje trga, pri posredovanju naročil, ali z njimi trgujejo za lastni račun. Jedro direktive je v nalogu 
VFTD, da morajo same poskrbeti za stabilnost in nadzor nad lastnimi trgovalnimi sistemi in tako 
preprečiti njihovo zlorabo ter morebitne težave na reguliranih trgih. Implementirati morajo varovalke 
za primere napak v poslanih naročilih in napak v delovanju samih trgovalnih sistemov. Prav tako 
morajo na zahtevo regulatorja poslati informacije o svojih avtomatiziranih trgovalnih sistemih. Za 
VFTD velja še dodatna zahteva, da morajo beležiti natančne podatke o vseh poslanih, razveljavljenih 
in izvršenih naročilih, ki jih prav tako morajo predložiti regulatorju, če ta tako zahteva. Posebna 
določila veljajo tudi za VFTD, ki redno opravljajo vlogo vzdrževalca trga. Takšne VFTD morajo skleniti 
pogodbo z mestom trgovanja in dejavnost vzdrževanja trga opravljati kot drugi ne-VFT vzdrževalci 
trga.144 
Drugi sklop regulaciji, z namenom zagotavljanja transparentnosti in preprečevanja distorzije tržne slike 
zaradi prevelikega števila naročil s strani VFT, nalaga reguliranim trgom, da morajo imeti 
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144 Ciallella, G.: "Describing and Regulating High-Frequency Trading: A European Perspective", str. 106–107 
(2015) 
44 
 
implementirane protokole za omejitev števila neizvedenih naročil, da ti ne bi ohromili sistema, ter 
zagotoviti sisteme in postopke, preko katerih lahko VFTD in drugi algoritemski investitorji testirajo 
svoje sisteme. Sistemi reguliranih trgov morajo biti trdni in ustrezno preizkušeni za obvladovanje 
velikega števila naročil, implementirane morajo imeti sisteme za omejitev deleža neizvršenih naročil v 
poslih, sistem za upočasnitev toka naročil v primeru nevarnosti preobremenitve, ter sisteme za 
prekinitev ali ustavitev trgovanja v primeru nenadnih in občutnih sprememb cene. Naslednja naloga 
reguliranih trgov je vzpostavitev pravičnih struktur provizij za trgovanje, da le-ta ne spodbuja določene 
vrste naročil ali spodbuja tržne manipulacije, z izjemami za vzdrževalce trga. Pomembna so tudi 
poštena, nediskriminatorna in pregledna pravila o cenah storitev kolokacije. Posebno za VFT, če to 
dovoljuje posamezna nacionalna zakonodaja, lahko določen reguliran trg za VFTD, ki precej svojih 
naročil prekličejo, zaračuna višje provizije kot drugim strankam. Razlog za takšno dovoljenje je, da 
VFTD predstavljajo večjo obremenitev za reguliran trg kot drugi investitorji. Podobno kot same VFTD 
morajo tudi mesta trgovanja vsa naročila, ustvarjena z AT, označiti in zanje voditi evidence, ki morajo 
biti na voljo regulatorjem.145  
Podobno kot v ZDA so tudi v Evropi investicijske družbe nekaterim svojim strankam zagotavljale 
neposredni elektronski dostop do trga. Za zagotovitev nadzora nad uporabniki takšnih neposrednih 
storitev morajo investicijske družbe, ki takšno storitev ponujajo, oceniti in pregledati ustreznost 
strank, zagotoviti ustrezen nadzor tveganj in zagotoviti, da bodo svoje stranke označile kot stranke pri 
izvršenih poslih. Slednje se, tako kot v ZDA, zagotovi z identifikacijsko številko standarda LEI (angl. 
"legal entity identifier").146 
Poleg MiFID II je VFT urejeno tudi v uredbi MAR (Market Abuse Regulation), ki, kot je iz naslova 
razvidno, pokriva tudi morebitne tržne manipulacije, ki lahko nastanejo zaradi strategij uporabe VFT. 
MAR se za definicije AT in VFT sklicuje na MiFID II, v drugi točki 12. člena uredba izrecno našteva, v 
katerih primerih lahko štejemo delovanje VFTD za tržno manipulacijo. Za tržno manipulacijo se šteje, 
ko zaradi pošiljanja, sprememb ali preklica naročil pride do upočasnitve delovanja trgovalnega sistema 
mesta trgovanja, oteževanja prepoznavanja pristnih naročil, preobremenitve ali destabilizacije knjige 
naročil in ustvarjanja napačnega ali zavajajočega signala glede ponudbe ali povpraševanja po 
finančnem instrumentu.147 
V ZDA imamo že veliko primerov, ko je regulator določenim finančnim institucijam naložil plačilo kazni 
zaradi tržnih manipulacij, v EU je na drugi strani takšnih primerov bore malo. V Združenem kraljestvu 
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je bil do sedaj zgolj en večji primer leta 2013 zaradi plastenja in slepljenja. 148 V celinski Evropi pa je 
šele konec leta 2015 francoski regulator (AMF)149 prvič naložil plačilo večje denarne kazni zaradi 
prevelikega števila spremenjenih naročil glede na izvršena (63 % proti 2 %). Kazni sta bila deležna Virtu 
Financial in reguliran trg Euronext Paris zaradi tega, ker je omogočil družbi Virtu, da je prekoračila 
dovoljeno število poslanih naročil.150 
Končna slika odraža željo EU po tem, da bi se tako VFTD kot regulirani trgi regulirali kar sami, s 
pomembnejšo vlogo mest trgovanja, ki naj bi opravljali vlogo kvazi-regulatorja. Regulatorska vloga se 
odraža v tem, da morajo opraviti temeljit pregled nad VFTD, preden jim dovolijo dostop do trga, in 
nadalje kontinuirano nadzorovati njihovo dejavnost. Po drugi strani so navodila, ki jim morajo slediti 
regulirani trgi in VFTD pri samonadzoru, kar podrobna, vendar to ni nikakršno zagotovilo, da bodo tudi 
učinkovita. Dodatne podrobnosti in nadzor nad upoštevanjem pravil, zapisanih v direktivi, zagotavlja 
ESMA, ki ji je tudi naloženo sprejetje večjega števila tehničnih standardov, ki dopolnjujejo direktivo 
MiFID II. Kljub vse večji vlogi ESMA si posamezni državni regulatorji pridržujejo pravico zahtevati 
podrobni vpogled v delovanje VFTD in čeprav lahko regulatorji pridobijo precej informacij, je drugo 
vprašanje, ali so sposobni učinkovite predelave teh informacij.151 
6.3) Slovenija 
Slovenija še nima partikularne zakonodaje, ki bi pokrivala področje VFT. Zaradi članstva v Evropski uniji 
sta prva pravna akta s tega področja zgoraj omenjeni direktiva MiFID II in uredba MAR. Skladno z 
naravo evropske direktive je Slovenija dolžna direktivo prenesti in implementirati v svoj pravni red, 
izjemoma lahko uporablja nekatere določbe neposredno. Po drugi strani evropske uredbe ni treba 
prenesti v domači pravni red, vendar je v izognitev zapletom prenos pogosta praksa. 
Določbe direktive MiFID II bi morale biti prenesene v domačo zakonodajo do 3. julija 2017, v vsakem 
primeru pa bo direktiva začela učinkovati že omenjenega 3. januarja 2018. Ministrstvo za finance je 
šele 28. julija 2017 pripravilo prvi osnutek predloga ZTFI-1, katerega poglavitni namen je prenos 
direktive MiFID II s čimer bodo v slovenski pravni red prenesene tudi določbe o VFT. 
Predlagani 15. člen ZTFI-1 VFT definira kot tehniko algoritemskega trgovanja, ki temelji na:   
» - infrastrukturi, ki zmanjšuje zakasnitve zaradi omrežja in druge zakasnitve, in vključuje vsaj eno od 
naslednjih zmogljivosti pri algoritemskem vnosu naročil: kolokacija, bližina gostovanja ali hiter 
                                                          
148 Stafford, P., Massoudi, A. & Meyer, G.: "High-frequency trader fined in transatlantic clampdown" (2013). 
149 Autorité des Marchés. 
150 Eversheds Sutherland: "High Frequency Traders severely targeted by the French Financial Market 
Regulator" (2015). 
151 Busch, D.: "MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct 
electronic market access" (2016). 
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neposredni elektronski dostop,   
- sistemu, ki brez poseganja človeka določi vnos, generiranje, posredovanje ali izvršitev naročila za 
vsak posel ali naročilo, ter   
- visokem številu dnevnih sporočil, ki predstavljajo naročila, ponudbe ali preklice.«152   
Poleg same definicije VFT osnutek predloga ZTFI-1 prenaša tudi ostale rešitve za VFT in AT, ki jih 
vsebuje in določa direktiva MiFID II. Osrednjo vlogo igra predlagani 247. člen, ki opredeljuje zahteve, 
katerim so podvržene borznoposredniške družbe, ki uporabljajo AT oz. VFT. Te zahteve so enake tistim, 
določenim v direktivi MiFID II: prijava uporabe AT pristojnemu organu, implementacija ustreznih 
elektronski sistemov in sistemov za nadzor tveganj, da se prepreči delovanje v nasprotju z zakonom 
oz. pravili organiziranega trga, posredovanje omenjenih sistemov in samih algoritmov pristojnemu 
organu če ta to zahteva, obvezna hramba podatkov tako na strani organiziranega trga kot 
borznoposredniške družbe ter pogoje za uporabo AT in VFT pri vzdrževanju trga. Drugi pomemben 
predlagani člen je 382., ki prenaša zahteve za organizirane trge, da vzpostavi učinkovite postopke in 
sisteme, ki bodo prenesle delovanje AT in VFT, zagotavljanje pogojev za testiranje AT, 
nediskriminatorno ponujanje storitev kolokacije ter ostale zahteve iz MiFID II. Prav tako osnutek 
predloga vključuje globe za kršitve določb izvršenih s strani AT in VFT ter določa  ATVP kot pristojni 
organ za nadzor nad AT in VFT.153 
Samo direktivo dopolnjujejo delegirani in izvedbeni akti Evropske komisije, ki temeljijo na le-tej in so 
neposredno uporabljivi v vseh državah članicah. Akti ESMA, v obliki osnutkov regulativnih tehničnih 
standardov (RTS), izvedbenih tehničnih standardov (ITS), odgovorov na vprašanja (Q&A) in smernic, 
postanejo pravno zavezujoči v domačem pravnem redu, ko regulator (ATVP) s sklepom opredeli, v 
kolikšni meri jih bo spoštoval. Vsi izvedbeni akti in do sedaj potrjeni akti ESMA bodo prav tako začeli 
učinkovati na začetku leta 2018. Kljub zaostankom v zakonodajni veji oblasti je ATVP do 29. avgusta že 
potrdil tri smernice ESMA in sprejel novo funkcionalno specifikacijo za elektronsko poročanje 
zavezancev o transakcijah s finančnimi instrumenti, ki temeljijo na sistemu identifikacijske številke 
standarda LEI.154 
Za uskladitev slovenske zakonodaje z uredbo MAR je bila 23. februarja 2017 sprejeta novela Zakona o 
trgu finančnih instrumentov ZTFI-G. Poglavitni razlogi, čemu je bilo treba del uredbe MAR prenesti v 
domači pravni red, so: določitev pristojnega organa za nadzor nad tržnimi manipulacijami (ATVP), 
                                                          
152 Besedilo osnutka predloga ZTFI-1 
153 Ibidem. 
154 Spletna stran ATVP o direktivi MiFID, ATVP: Nova funkcionalna specifikacija za elektronsko poročanje 
zavezancev o transakcijah s finančnimi instrumenti (2017) in ATVP: Prenova pravil na finančnih trgih EU, ki jih 
vzpostavljata direktiva MiFID II in uredba MIFIR (2017). 
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ureditev pristojnosti tega organa in določitev morebitnih sankcij za ugotovljeno prepovedano 
ravnanje.155  
Kljub temu bodo določbe glede VFT za Slovenijo mrtva črka na papirju, saj zaradi svojega relativno 
nerazvitega in plitkega kapitalskega trga Slovenija (oz. Ljubljanska borza) ni tržišče, ki bi pritegnilo 
VFTD. Nerazvitost se kaže v tem, da na Ljubljanski borzi ne kotirajo izvedeni finančni instrumenti in se 
kar 94 % prometa opravi z navadnimi delnicami in 5,6 % z obveznicami. Plitkost se odraža v tem, da je 
celoten promet v letu 2016 znašal 333,7 milijona evrov, kar je manj kot povprečni dnevni promet 
priljubljenejših vrednostnih papirjev v tujini. Takšno stanje VTFD ne omogoča osnovnih pogojev za 
uspešno (dobičkonosno) poslovanje.156  
6.4) Drugi odzivi na VFT 
6.4.1) Obdavčitev VFT 
Nekatere države so se omejevanja VFT lotile z dodatnim obdavčenjem dejavnosti, ki so ključnega 
pomena za VFTD, predvsem s posebnimi oblikami davkov na finančne transakcije, t. i. "Tobin tax". 
Takšne ukrepe uporabljajo v Franciji in Italiji. Ideje o podobnih obdavčitvah se porajajo tudi v drugih 
državah, kot so ZDA, Kanada, Kitajska in tudi v celotni Evropski uniji po odhodu Združenega 
kraljestva.157  
V Franciji so avgusta 2012 sprejeli davek na trgovalne družbe, ki velik delež naročil, ki jih pošljejo na 
nacionalni regulirani trg (Euronext Paris), prekličejo ali spremenijo. Trgovalne družbe, katerih več kot 
80 % poslanih naročil je nato modificiranih ali preklicanih, morajo plačati davek v vrednosti 0,01 % 
preklicanega ali spremenjenega naročila, in sicer za tista, ki presegajo kvoto.158  
Italijani so septembra 2013 v sicer obsežnejšem projektu obdavčenja finančnih transakcij uvedli tudi 
posebno obdavčitev, namenjeno omejevanju VFT. Davek je naložil VFTD plačevanje 0,02 % vrednosti 
spremenjenih ali preklicanih naročil, če je bilo takšnih naročil v določenem dnevu s strani enega VFTD 
več kot 60 % od vseh naročil in je do spremembe ali preklica prišlo v 500 milisekundah po prejemu 
prvega naročila.159 Obdavčitve finančnih transakcij so v Italiji zelo pogoste, skupno pa jim je, da vodijo 
k zniževanju dnevnega prometa na milanskem reguliranem trgu.160 
                                                          
155 Predlog predpisa: Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o trgu finančnih instrumentov (2017). 
156 Letno poročilo Ljubljanske borze d. d. za leto 2016 (2017). 
157 Saerens, M. & Wuyts, G.: "Part 7.1: High Frequency Trading" (2015). 
158 Simmons & Simmons elexica: French Financial Transaction Tax (2012). 
159 Jones, C.: "Italy’s FTT on HFT: catching up with high-frequency trading" (2013). 
160 Clinch, M.: "Italy launches tax on high-frequency transactions" (2013). 
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Smiselnost obdavčitve finančnih transakcij z namenom omejevanja VFT sta preučila Hagströmer in 
Nordén (2013). Sprva sta ugotovila, da takšen način obdavčitve res zajame vse VFTD, še posebej tiste, 
ki vzdržujejo trg, saj imajo le-ti največji delež in največjo potrebo po spreminjanju naročil glede na 
stanje na trgu. Iz tega sledi, da so najbolj prizadete tiste VFTD, ki opravljajo tudi najbolj koristno 
funkcijo na trgu, namesto tistih, ki so bolj agresivne in "jemljejo" dobiček počasnejšim investitorjem. 
Z namenom, da bi obdavčitev zajela tiste VFTD, ki izkoriščajo informacijo asimetrijo namesto benignih 
vzdrževalcev trga, pa avtorja raziskave predlagata, da bi bilo bolje obdavčiti agresivnejša tržna 
naročila, saj po njunih raziskavah agresivnejši VFTD uporabljajo takšne vrste naročil.161  
6.4.2) Odzivi ponudnikov storitev mesta trgovanja 
Zoper VFT se lahko postavijo tudi sami ponudniki storitev mest trgovanja. To lahko storijo s tem, da 
uvedejo mehanizme za preprečitev asimetrije informacij in znižajo incentive za investiranje v hitrost 
trgovanja. Razlogov, čemu ponudniki storitev trga tega ne storijo, je veliko. Prvi in glavni razlog je, da 
imajo organizirani trgi večji dobiček od poslovanja z VFTD kot z drugimi trgovalnimi družbami. 
Organizirani trgi namreč VFTD zaračunajo trgovalne provizije za trgovanje, storitve lociranja strežnikov 
in hitrejši tok prenosa podatkov. Cespa in Foucault (2014) sta v svoji raziskavi ugotovila, da imajo 
organizirani trgi interes zamejiti dostop vseh investitorjev do enakih pogojev kot VFTD, saj želijo 
ohraniti njihov veliki delež in svoj delež pobiranja provizij od njihove dejavnosti.162 Drugi razlog je bil 
strah pred odprtjem novih mest trgovanja (presežen z IEX), kajti četudi bi imeli počasnejši investitorji 
koristi od "počasnih" mest trgovanja, je prisoten strah pred tem, ali bo takšno novo mesto trgovanja 
zaživelo (privabilo zadostno število strank) in upravičilo investicijo. Tretji razlog pa so strukturne in 
regulativne prepreke. V ZDA namreč, kot že omenjeno, zaradi pravila o varstvu naročil, ki povezuje 
skupaj vse organizirane trge, bi moral biti tudi "počasen" trg povezan z drugimi, če bi prišel do statusa 
organiziranega trga.163  
Kljub temu pa obstaja nekaj alternativnih načinov trgovanja na mestih trgovanja, ki niso organizirani 
trgi. To so že dlje časa obstoječa mesta prikritega trgovanja, ki pa niso povsem imuna na VFT in 
novoustanovljeni organizirani trg IEX, ki je bil ustanovljen z namenom ponovne vzpostavitve enakih 
konkurenčnih pogojev. 
6.4.2.1) Mesta prikritega trgovanja (angl. "dark pool") 
Prva uradna delitev na pregledna in prikrita mesta trgovanja je zapisana v Reg ATS (čeprav so mesta 
prikritega trgovanja obstajala že ob 60-ih letih prejšnjega stoletja), ki je pregledna mesta trgovanja 
                                                          
161 Hagströmer, B. & Norden, L. L.: "The Diversity of High-Frequency Traders" (2013). 
162 Cespa, G. & Foucault, T.: "Illiquidity Contagion and Liquidity Crashes" (January 2014). 
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definirala kot tradicionalne organizirane trge, kjer je za vse zainteresirane udeležence transparentno 
in javno dostopna knjiga naročil. Transparentnost večjim institucionalnim vlagateljem ni ustrezala, saj 
je javno sporočala njihove namere, ko so želeli prodati ali kupiti večje količine vrednostnih papirjev, 
zato so se razvila mesta prikritega trgovanja, ki nudijo anonimnost pri izvedbi poslov, kar se tiče izvora 
in velikosti naročila. Danes je v ZDA približno 40 mest prikritega trgovanja, na katerih poteka 40 % vseh 
delniških poslov v ZDA. V Evropi pa na 15 mestih prikritega trgovanja poteka cca. 10 % vsega prometa 
z vrednostnimi papirji. Ta prvotno neregulirana mesta trgovanja, ki so alternativna mesta trgovanja in 
ne spadajo pod organizirane trge, ponujajo precej širok spekter različnih finančnih institucij, med 
drugim imajo svoja mesta prikritega trgovanja tudi nekateri ponudniki organiziranih trgov. Glavni 
ponudniki mest prikritega trgovanja in prikrite likvidnosti so večji glavni borzni posredniki (Credit 
Suisse – CrossFinder, UBS ATS, Deutsche Bank – SuperX, Morgan Stanley – MS Pool, Goldman Sachs – 
Sigma X itn.),164 ki tako svojim večjim strankam ponujajo trgovanje za tančico skrivnosti. Zaradi 
neobjavljene knjige naročil je velikim vlagateljem lažje učinkovito izvesti velika naročila med seboj, 
brez prevelikega vpliva na ceno. Z mest prikritega trgovanja so po koncu trgovalnega dne sporočeni 
zgolj uspešno sklenjeni posli. Vendar so se zaradi uspešnosti mest prikritega trgovanja ti začeli zelo 
približevati preglednim mestom trgovanja. Ameriški in predvsem evropski regulatorji so se namreč 
spravili tudi nad mesta prikritega trgovanja. V EU bodo v sklopu MiFID II z letom 2018 omejili število 
prometa, ki se lahko opravi na mestih prikritega trgovanja v razmerju do mest preglednega 
trgovanja.165 Tudi trend lastnikov mest prikritega trgovanja je sledil približevanju organiziranim trgom, 
saj so v mesta prikritega trgovanja privabili vzdrževalce trga, ki so tako dodatno pospeševali dejavnost 
v njih. Naposled pa so lastniki mest prikritega trgovanja dovolili tudi VFTD dostop do mest prikritega 
trgovanja, kar je v nasprotju z idejo mest prikritega trgovanja in v škodo velikim vlagateljem, saj so 
velika naročila najboljši plen za VFTD. V prvi vrsti z uporabo strategij predvidevanja in vrivanja 
naročil.166 Dva izmed glavnih ponudnikov mest prikritega trgovanja, Creddit Suisse (Crossfinder) in 
Barclays (Barclays LX), sta bila kaznovana in obsojena na plačilo denarne kazni s strani SEC konec leta 
2016, in sicer zaradi zavajanja strank o tem, kako resno preganjajo VFT v svojih mestih prikritega 
trgovanja.167  
6.4.2.2) IEX 
Konec leta 2013 je zaživela ideja skupine investitorjev (večinoma hedge skladov), ki so se odločili 
podpreti idejo o stvaritvi novega mesta trgovanja, kjer ne bi bili deležni izgube pri svojih naročilih 
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zaradi delovanja VFTD. Tako je nastal IEX (prvotno mišljeno Investors Exchange), ki je prvotno deloval 
kot alternativno mesto trgovanja oz. mesto prikritega trgovanja (čeprav brez temeljnih značilnosti 
mest prikritega trgovanja), junija 2016 pa so pridobili status organiziranega trga. Že sama ideja za novo 
mesto trgovanja se je porodila zaradi ugotovitve o delovanju "plenilskih" strategij VFT, zato je bil IEX 
zasnovan tako, da preprečuje takšno početje. Ključ, na katerem temelji delovanje IEX, je dodajanje 
zakasnitve oz. zamudnega časa 350 milisekund k vsakemu sporočilu (npr. naročilu, spremembi ali 
preklicu naročila itd.), preden dospe do IEX (do naprave za usklajevanje poslov) in preden zapusti IEX, 
kar onemogoča VFTD izkoriščanje svoje prednosti v hitrosti. Poleg tega IEX ne dovoljuje trgovalnim 
družbam kolokacije strežnikov v svojih prostorih, ima zgolj en tok prenosa podatkov, ne plačuje niti 
računa provizij za sklepanje poslov, ima javno objavljen način delovanja naprave za usklajevanje poslov 
in ima relativno skopo število oblik naročil, ki jih dovoljujejo.168 Pridobitev statusa organiziranega trga 
je bila vse prej kot formalnost, saj je bil med postopkom SEC deležen precejšnjega lobiranja s strani 
nekaterih VFTD in ponudnikov storitev organiziranega trga. Po njihovem mnenju bi bila podelitev 
statusa organiziranega trga IEX v nasprotju z doseženim napredkom glede hitrosti in trgovanja na 
ameriških delniških trgih. Nadaljnje so trdili, da IEX predstavlja nelojalno konkurenco, saj bodo edini 
izmed dvanajstih, ki imajo zamike pri pošiljanju sporočil. Obenem so bili lobisti mnenja, da je vključitev 
IEX v SIP tudi razmeroma problematična, saj je na ta način v SIP vključenih 12 organiziranih trgov brez 
omejitev hitrosti in eden z omejitvijo, kar naj bi odpiralo možnosti novih zlorab in tržnih manipulacij.169 
Kljub močnemu nasprotovanju nekaterih predstavnikov "statusa quo" delež prometa na IEX od svojih 
začetkov linearno narašča, z 0,13 % tržnega deleža januarja 2014 vse do 2,1 % deleža aprila 2017.170 
7. Zaključek 
Visokofrekvenčno trgovanje je realnost sodobnega finančnega sistema, njegova naravna evolucija pri 
iskanju najoptimalnejšega načina poslovanja. V prvi vrsti gre za način eksekucije, ki je dodobra 
spremenil način delovanja finančnih trgov. Ob začetku razvoja VFT je bilo prostora za razvoj in 
dobiček precej, trenutno pa se že bližamo točki saturacije. Ni več veliko prostora za izboriti si 
dodatno mikrosekundo prednosti, VFTD so se začele združevati med seboj in druge finančne 
institucije so jih začele dohitevati. Kljub temu gre iskanje novih rešitev naprej, nekaj mikrosekund 
prednosti še vedno pomeni razliko med dobičkom in izgubo, med obstojem in prenehanjem. 
                                                          
168 Lhabitant, F-S. & Gregoriou, G. N.: "High-Frequency Trading: Past, Present, and Future", str. 164 (2015). 
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170 Zbirka podatkov IEX Group.  
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Kakšni so današnji finančni trgi zaradi VFT? Instantni. Vsaka sprememba koraka kotacije (angl. "tick 
size")171 ni opazna s prostim očesom, a to pomeni, da je zadaj skritih veliko dejavnosti, kar omogoča 
veliko možnosti za trgovanje. Nove informacije se bliskovito absorbirajo v ceno, prav tako se cene 
koreliranih finančnih instrumentov zaradi bliskovitega unovčevanja arbitražnih priložnosti hipno 
adaptirajo. Približujemo se stanju popolne informiranosti, da cene v vsakem trenutku odražajo 
informirano ceno. Legitimno je vprašanje, koliko je pomembna ta razlika med hipnostjo in nekaj 
sekundami, ki bi jih človeški trgovci potrebovali za dešifriranje informacij. A tudi, če pogledamo iz 
drugega zornega kota, bo v vsakem primeru nekdo najhitrejši, naj si bo to za nekaj milisekund ali za 
nekaj sekund, in ta, najhitrejši, bo žel največ dobička. Kar je spornega, je to, da imajo VFTD na voljo 
zelo lahke vire (neposredne podatkovne toke, kolokacijo itd.), s katerimi dosegajo svojo prednost. 
Ključnega pomena za razumevanje VFT je dejstvo, da je VFT le metoda, način uporabe, ki se lahko 
uporabi za implementacijo različnih strategij. Nekatere so povsem benigne, koristne in učinkovitejše 
zaradi uporabe VFT ter vsekakor pripomorejo k dobri luči VFT. Unovčevanje arbitražnih priložnosti 
izjemno pripomore k izboljševanju tržne učinkovitosti, vzdrževanje trga je ključnega pomena za 
likvidnost, od obeh imamo koristi vsi. Po drugi strani se uporabljajo agresivnejše strategije, ki sicer 
nimajo družbeno koristne vloge (razen kratkoročnega določanja cene) in mogoče prispevajo k večji 
volatilnosti, ampak so povsem legitimen način doseganja dobička. Povsem tretja zgodba pa je 
uporaba plenilskih strategij, od katerih so nekatere zasidrane v sivini (nekatere oblike vrivanja 
naročil, zagon trenda), druge pa ne spadajo več v meje legalnega ravnanja in so že prepovedane.  
Vpliv VFT občutijo vsi investitorji, a vsaka podskupina ga občuti na različen način. Mali vlagatelji so v 
celoti na boljšem zaradi VFT, njihova naročila zaradi načeloma manjših vrednosti niso tako zanimiva 
za "predatorske" VFTD, ampak tudi v primerih, ko so, so mali vlagatelji na boljšem zaradi nižjih 
stroškov trgovanja, nižjega cenovnega razpona in možnosti izvršitve nakupov v trenutku po kliku na 
zaslonu. Nasprotno so večji vlagatelji, katerih naročila so najslajši plen plenilskih VFTD, zaradi 
njihovega delovanja na slabšem in so zato bili tudi najbolj dejavni pri iskanju rešitev in omejevanju 
vpliva VFT. Tretja skupina investitorjev, na katere je vplivalo VFT, so VFTD same. Le-te so namreč v 
nenehnem medsebojnem boju za preživetje. Večino poslov namreč sklepajo med seboj in le kdor bo 
imel prednost pred drugimi, bodisi hitrost bodisi več informacij, bo iztisnil dobiček. To še posebej 
velja za razmerje med agresivnimi in pasivnimi VFTD, saj agresivne izkoriščajo informacijsko prednost 
in kujejo dobiček v škodo pasivnih vzdrževalcev trga, ki so primorani opravljati svojo pogodbeno 
obveznost in so deležni negativne selekcije. Zaradi ostre medsebojne konkurence so njihove marže 
                                                          
171 Korak kotacije je "najmanjša dovoljena sprememba tečaja ponudbe za nakup ali za prodajo vrednostnih 
papirjev pri vnašanju naročil v borzni trgovalni sistem." Vir: Slovar borznih izrazov Ljubljanske borze  
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vedno manjše in številne VFTD zapuščajo posel ali so prisiljene k združevanju. Kdor ostaja, pa je 
navkljub manjšim prihodkom kot pred leti deležen stabilnih donosov.  
Pomembno vlogo za trenutno stanje igra tudi igra incentivov in posledični konflikt interesov. Sistem 
je trenutno naravnan tako, da so mesta trgovanja in VFTD v simbiozi, saj imajo obojestranske koristi 
in nikakršne želje po kakršnih koli spremembah. Mesta trgovanja precejšen delež svojih prihodkov 
pridobijo na račun VFTD, tako od pobiranja provizij kot od prodaje storitev kolokacije in lastnih tokov 
podatkov. Slednja sta tudi ključnega pomena za VFTD, saj sta to zanje dva izmed virov prednosti pred 
drugimi investitorji. Poleg tega mesta trgovanja rade volje stopijo naproti VFTD, ko ti želijo kakšne 
posebne nove oblike naročil. Obenem mesta trgovanja tudi tekmujejo med seboj, kdo bo dobil delež 
večjega prometa in posledično več provizij. 
Trende uporabe VFT vodijo VFTD, regulatorji pa jim skušajo slediti in razumeti, kako se spreminjajo 
finančni trgi. Žal jim velik obseg študij na to temo ni ravno v pomoč, saj te odražajo zelo različna 
mnenja glede učinkov VFT na finančne trge. Nekaj stalnic kljub temu obstaja in zaradi boljše 
informiranosti regulatorjev lahko ti razberejo določene strategije uporabe VFT, ki rušijo enake 
možnosti sodelovanja na trgu ali celo predstavljajo tržno manipuliranje. Odzivi regulatorjev se precej 
razlikujejo glede na kontinent izvora. V EU, kjer VFT ni tako zelo vseprisotno, so se odločili za celovit 
pristop k težavi, ki poudarja preventivno ravnanje. V primerjavi z ZDA je tudi manj (odkritih) 
primerov manipulacij s strani VFT. V ZDA so se težave VFT lotili zelo kazuistično, celoviti pristop in 
definiranje VFT šele sedaj pridobivata podpornike. Zaradi začetkov in večjega obsega VFT kot v EU 
imajo regulatorji več izkušenj z iskanjem in odkrivanjem prepovedanih ravnanj. Na to, kakšni naj 
bodo odzivi in prihodnja regulacija, je težko odgovoriti, je pa treba razlikovati med strategijami 
uporabe VFT, da se v isti koš ne mečejo vzdrževalci trga in arbitražerji ter drugi agresivnejši VFTD. 
Oboji sicer lahko povzročajo preglavice mestom trgovanja in drugim investitorjem zaradi 
prekomernega števila poslanih, spremenjenih in preklicanih naročil, vendar imajo prvo omenjeni tudi 
pozitivne učinke za finančne trge. Lep primer nerazlikovanja so obdavčitve VFT, v sklopu davka na 
finančne transakcije, vse po čez, ki prizadenejo tako benigne kot "maligne" VFTD. Menim, da, če je že 
treba uvesti regulatorne ukrepe, ki pokrivajo celotno področje VFT, je treba uvesti tudi določene 
izjeme za dejavnosti tistih VFTD, ki prinašajo koristi na trg, kar na primer na določenih mestih počne 
direktiva MiFID II, saj je za uspešno vzdrževanje trga in unovčevanje arbitražnih priložnosti potrebna 
dovoljšna fleksibilnost.  
Za uspešno delovanje in odkrivanje morebitnih nepravilnosti in tržnih manipulacij je potrebno, da 
imajo regulatorji na voljo ustrezna sredstva. V prvi vrsti sta to ustrezen vir informacij in ustrezna 
ekspertiza regulatorjev. Medtem ko je slednje težje vplivati, so regulatorji že ugotovili, da brez 
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ustreznih zbirk informacij o tem, kaj se dogaja na trgu, ne bodo želi uspehov. Temu so sledili tako v 
EU kot v ZDA, z zahtevami po zbiranju podatkov, ki so bile naložene tako na mesta trgovanja kot na 
same uporabnike tehnologije VFT. V EU so šli korak dlje in od VFTD zahtevajo, da pred uporabo svoje 
algoritme testirajo na posebnih mestih in upoštevajo tehnične zahteve ESMA pri implementaciji 
algoritmov. Vse se seveda dogaja v imenu zagotavljanja stabilnosti finančnih trgov, vendar je 
vprašanje, koliko lahko regulator zahteva, saj so algoritmi srce delovanja VFTD in kakršne koli 
zahteve po transparentnosti ali prestroge tehnične zahteve lahko ohromijo njihovo poslovanje.  
Napredek in razvoj VFT se bosta nadaljevala, tako z implementiranjem novih tehnologij prenosa 
podatkov kot z razvijanjem vse bolj izpopolnjenih algoritmov, ki temeljijo na umetni inteligenci in 
strojnem učenju. Prostora za človeško odločanje bo vedno manj, saj ima to hibo, da včasih čustva 
prevladajo nad razumom. Na drugi strani algoritmi ne poznajo panike, zanje so npr. bliskoviti zlomi, 
ko marsikaterega trgovca zagrabi panika, le nova priložnost za zaslužek. To pa še ne pomeni, da se je 
treba sprijazniti z učinki in dejavnostjo VFT kot celoto, v dobrem in slabem. Kakšno je razpoloženje 
na finančnih trgih, bo prikazal eksperiment IEX, ki bo, če bo še naprej tako pridobival tržni delež, 
verjetno prisilil še druge regulirane trge v spremembe. Spremembe, ki bodo omogočale delo 
pasivnim vzdrževalcem trga in omejevale agresivnejše VFTD. 
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